
YELLOW

BLACK

MAGENTA

CYAN

ISSN: 1105 - 8544

Α
Π

Ρ
ΙΛ

ΙΟ
Σ

 2
0

1
2

Ο
ΙΚ

Ο
Ν

Ο
Μ

ΙΚ
Ο

 Δ
Ε

Λ
Τ

ΙΟ
 Τ

Ε
Υ

Χ
Ο

Σ
 3

6

ΑΠΡΙΛΙΟΣ
2012

Τ
Ρ

Α
Π

Ε
Ζ

Α
 Τ

Η
Σ
 Ε

Λ
Λ

Α
Δ
Ο

Σ
  

Ε
ΥΡ

Ω
Σ
ΥΣ

ΤΗ
Μ

Α

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 
ΔΕΛΤΙΟ
ΤΕΥΧΟΣ 36



0.ESOFYLO: 1 09-05-12 13:42 1



0.ESOFYLO: 1 09-05-12 13:42 2



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ
∆ΕΛΤΙΟ
ΤΕΥΧΟΣ 36

ΑΠΡΙΛΙΟΣ
2012

0.ESOFYLO: 1 09-05-12 13:43 3



TTPPAAΠΠEEZZAA  TTHHΣΣ  EEΛΛΛΛAA∆∆OOΣΣ
Eλευθ. Bενιζέλου 21
102 50 Aθήνα

www.bankofgreece.gr

∆ιεύθυνση Oικονοµικών Mελετών - Γραµµατεία
Tηλ. +30 210 320 2393
Fax +30 210 323 3025

Tυπώθηκε στο
Ίδρυµα Eκτύπωσης Tραπεζογραµµατίων και Aξιών
της Tράπεζας της Eλλάδος

ISSN 1105 - 8544

0.ESOFYLO:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 4



ΠΕΡ Ι ΕΧΟΜΕΝΑ Η ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΩΝ ΤΗΣ ΠΕΡΙΦΕΡΕΙΑΣ
Θεόδωρος Παπασπύρου 7

ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΡΟΕΣ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΩΝ ΣΤΗ
∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ
Κώστας Ν. Κανελλόπουλος 33

ΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ 
ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ
Φαίδων Καλφάογλου 47

∆ΟΚIΜΙΑ ΕΡΓΑΣIΑΣ
(Απρίλιος – ∆εκέµβριος 2011) 95

ΚΑΤAΛΟΓΟΣ AΡΘΡΩΝ ΠΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΕYΘΗΚΑΝ 
ΣΕ ΠΡΟΗΓΟYΜΕΝΑ ΤΕYΧΗ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟY
∆ΕΛΤIΟΥ 109

0.ESOFYLO:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 5



Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο
Απρίλιος 20126

0.ESOFYLO:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 6



1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η κρίση δηµόσιου χρέους στην Ελλάδα και σε
ορισµένες άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ
έφερε στο προσκήνιο το ερώτηµα της βιωσι-
µότητας της Οικονοµικής και Νοµισµατικής
Ένωσης (ΟΝΕ), τουλάχιστον υπό την
παρούσα µορφή της. Συχνά πλέον τίθεται το
ερώτηµα αν είναι δυνατόν να συµβιώσουν
οικονοµίες υψηλών επιδόσεων και µε κουλ-
τούρα νοµισµατικής σταθερότητας, όπως η
γερµανική, µε οικονοµίες όπως η ελληνική και
άλλες περιφερειακές ―όπως αποκαλούνται
από το διεθνή τύπο― οικονοµίες, οι οποίες
εµφανίζουν µεγάλες αδυναµίες, κυρίως
χαµηλή ανταγωνιστικότητα και µεγάλες
µακροοικονοµικές ανισορροπίες, ενώ ορι-
σµένες εξ αυτών υποστηρίζονται από προ-
γράµµατα της ΕΕ και του ∆ΝΤ.

Παρότι τα ερωτήµατα αυτά µπορεί να φαίνο-
νται “υπαρξιακά” και µακριά από τις άµεσες
προτεραιότητες, όπως είναι η αντιµετώπιση της
κρίσης και η διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας σε επιµέρους χώρες-µέλη και
στο σύνολο της ζώνης του ευρώ, είναι ωστόσο
κεφαλαιώδους σηµασίας. Εάν επικρατήσει η
αντίληψη ότι η ΟΝΕ δεν είναι βιώσιµη και
επωφελής για όλες τις χώρες-µέλη, η προσπά-
θεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής και διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων δεν θα είναι όσο
έντονη απαιτείται και µπορεί να αποτύχει.

Το άρθρο επιχειρεί να δώσει µία πρώτη απά-
ντηση στα ερωτήµατα αυτά, αναλύοντας τις
αδυναµίες της ΟΝΕ όπως έχουν καταγραφεί
από πολλούς αναλυτές και εξετάζοντας κατά
πόσον οι πρόσφατες µεταρρυθµίσεις στην
οικονοµική διακυβέρνηση της ΕΕ και ιδιαί-
τερα της ζώνης του ευρώ παρέχουν τα µέσα
ώστε να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά
αυτές οι αδυναµίες.

Στις 9.12.2011 και 30.1.2012, οι χώρες-µέλη της
ζώνης του ευρώ και το σύνολο σχεδόν των

κρατών-µελών της ΕΕ, εκτός του Ηνωµένου
Βασιλείου και της Τσεχίας, συµφώνησαν να
ενισχύσουν την “αρχιτεκτονική” της ΟΝΕ
―µε την υιοθέτηση του ∆ηµοσιονοµικού Συµ-
φώνου και µε τον καλύτερο συντονισµό της
οικονοµικής πολιτικής― καθώς και τους
µηχανισµούς σταθεροποίησης (βλ. Παράρ-
τηµα 3). Επίσης, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
στις 30.1 και 1-2.3.2012 έδωσε έµφαση στην
ανάπτυξη ως απαραίτητο συµπλήρωµα των
µέτρων σταθεροποίησης. Οι εξελίξεις αυτές
επιβεβαιώνουν την ανάλυση και τα συµπερά-
σµατα της παρούσας µελέτης.

2 Η ΚΡΙΣΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ ΚΑΙ
ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΣΤΗΝ ΟΝΕ

Η κρίση δηµόσιου χρέους στην Ευρώπη, η
οποία ανέκυψε αρχικά στην Ελλάδα και στη
συνέχεια εµφανίστηκε και σε άλλες χώρες
της ζώνης του ευρώ πλήττοντας τη λειτουργία
της ίδιας της ευρωζώνης, είναι συνέπεια της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης η οποία εκδηλώ-
θηκε στις ΗΠΑ το 2007 και επιδεινώθηκε
ραγδαία το φθινόπωρο του 2008, µε την
κατάρρευση της Lehman Brothers, για να
µετατραπεί σε παγκόσµια οικονοµική κρίση
και να προκαλέσει τη µεγαλύτερη ύφεση από
το 1929. Η παγκόσµια κρίση αποδυνάµωσε
τις περισσότερες χώρες, αλλά έπληξε ιδιαί-
τερα τις οικονοµίες µε σοβαρές εξωτερικές
και εσωτερικές ανισορροπίες και διαρθρω-
τικές αδυναµίες.

Η κρίση στην περιφέρεια της ζώνης του ευρώ
εξελίχθηκε γρήγορα σε συστηµικό πρόβληµα
της ίδιας της ευρωζώνης, καθιστώντας ανα-
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Θεόδωρος Παπασπύρου1

Ειδικός Σύµβουλος στην Τράπεζα της Ελλάδος

11 Ειδικός Σύµβουλος στην Τράπεζα της Ελλάδος και πρώην στέλε-
χος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικών
και ∆ηµοσιονοµικών Υποθέσεων. Ευχαριστίες εκφράζονται στον
κ. Γεώργιο ∆ηµόπουλο και στον κ. Γεώργιο Οικονόµου, µέλη του
Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής της Τράπεζας της Ελλάδος,
και στην κα Heather Gibson, επικεφαλής του Τοµέα Ειδικών Μελε-
τών, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδος,
για τα χρήσιµα σχόλιά τους. Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγ-
γραφέα και όχι κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος.
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γκαίες πρωτοβουλίες και δράσεις, τόσο σε
επίπεδο ΕΕ όσο και σε εθνικό επίπεδο, για
την αντιµετώπισή της.

Ο λόγος για την εξάπλωση της αβεβαιότητας
από την κρίση χρέους είναι η εδραίωση της
άποψης ότι τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα σε
ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ αντα-
νακλούν µη βιώσιµες καταστάσεις και σε
άλλες οικονοµίες στην Ευρώπη και στον υπό-
λοιπο κόσµο, καθώς η αντιµετώπιση της
παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης από
τις κυβερνήσεις είχε αποτέλεσµα τη µετατό-
πιση του βάρους της κρίσης από το χρηµατο-
πιστωτικό στο δηµόσιο τοµέα σε ένα περι-
βάλλον σηµαντικά µειωµένων, ή και αρνητι-
κών, ρυθµών ανάπτυξης και χαµηλότερων
φορολογικών εσόδων. Στην περίπτωση της
Ελλάδος, η όξυνση της κρίσης του δηµόσιου
χρέους υπήρξε η αφετηρία των προβληµάτων
στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.

Επιπλέον, ορισµένοι αναλυτές είδαν την κρίση
χρέους ως ένδειξη βασικών προβληµάτων στη
λειτουργία της ΟΝΕ, τα οποία, έχοντας συσ-
σωρευθεί επί σειρά ετών, αναδύθηκαν στην
επιφάνεια οξυµµένα λόγω της παγκόσµιας
κρίσης. Σύµφωνα µε την άποψη αυτή, το ελλη-
νικό πρόβληµα απλώς επιτάχυνε εξελίξεις οι
οποίες ήταν προδιαγεγραµµένο να συµβούν.

3 ΤΑ ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΓΕΓΟΝΟΤΑ ΚΑΙ Η ΕΜΠΕΙΡΙΑ
ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΣΤΟ ΕΝΣ

Θα είχε ενδιαφέρον να εξεταστούν τα πρό-
σφατα γεγονότα και οι επιπτώσεις τους στην
οικονοµική διακυβέρνηση και την οικονοµική
πολιτική από µια ιστορική σκοπιά. Οι κερδο-
σκοπικές επιθέσεις που δέχθηκαν οι ευρω-
παϊκές οικονοµίες και το ευρώ θυµίζουν ανά-
λογες επιθέσεις στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό
Σύστηµα (ΕΝΣ) κατά την κρίση του 1992-93.
Μολονότι το σηµερινό θεσµικό πλαίσιο είναι
διαφορετικό, καθώς περάσαµε από έναν απλό
νοµισµατικό µηχανισµό (το ΕΝΣ) σε µία πλήρη
νοµισµατική ένωση, οι τρέχουσες εξελίξεις
δείχνουν ότι το παρόν σύστηµα δεν είναι απρό-
σβλητο από κερδοσκοπικές επιθέσεις.

Βεβαίως, θα πρέπει κανείς να είναι προσε-
κτικός µε τη χρήση του όρου “κερδοσκοπι-
κός”, ώστε να µη δοθεί η εντύπωση ότι όλα
ήταν καλά και µόνο η κερδοσκοπία έφταιξε.
Ωστόσο, είναι ιστορικά ακριβές ότι οι κερδο-
σκόποι αρέσκονται ιδιαίτερα στο να επιτίθε-
νται στους ευρωπαϊκούς νοµισµατικούς
θεσµούς, αλλά ίσως είναι και αναµενόµενο,
εάν ληφθεί υπόψη ότι το διακύβευµα είναι
µεγάλο και τα δυνητικά κέρδη τεράστια, όπως
µπορεί να διαφανεί από στοιχεία2 για τα
κέρδη των κερδοσκόπων που συνδέονται µε
την έξοδο της στερλίνας από το Μηχανισµό
Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών το 1992.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι ορισµένες από τις
πρωτοβουλίες που ανέλαβαν τώρα η ΕΕ και οι
χώρες της ευρωζώνης ώστε να αντιµετωπιστεί
η κρίση και να βελτιωθεί η οικονοµική δια-
κυβέρνηση, όπως η δηµιουργία ενός µηχανι-
σµού οικονοµικής ενίσχυσης για χώρες-µέλη
της ζώνης του ευρώ, δεν είναι καινούργιες.
Ήδη κατά την προετοιµασία της συνθήκης του
Μάαστριχτ υπήρχαν παρόµοιες προτάσεις οι
οποίες δεν έγιναν αποδεκτές, διότι θεωρή-
θηκε ότι ήταν σαφώς εκτός της πολιτικής ατζέ-
ντας της εποχής.3

Αυτό δεν θα πρέπει να προκαλεί έκπληξη,
καθώς είναι αρκετά σύνηθες στα ευρωπαϊκά
πράγµατα η θεσµική πρόοδος να πραγµατο-
ποιείται µέσα από κατά περιόδους κρίσεις,
αφού έτσι κινητοποιείται η ευρωπαϊκή κοινή
γνώµη και δηµιουργείται η κρίσιµη δυναµική
για πρωτοβουλίες και σηµαντικές αποφάσεις.
Η κρίση στο ΕΝΣ υπήρξε καταλύτης για τη
µετάβαση στην ΟΝΕ. Η τωρινή κρίση µπορεί
επίσης να είναι ο καταλύτης για καλύτερη
οικονοµική διακυβέρνηση και για ένα ακόµη
βήµα προς την οικονοµική ενοποίηση της
Ευρώπης.
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22 Lorca-Susino (2010) και HM Treasury, “Sterling withdrawal from
ERM, the cost of intervention”, 9.2.2005.

33 Άλλες προτάσεις, όπως η ενίσχυση του κοινοτικού προϋπολογι-
σµού, θεωρήθηκαν τότε, και παραµένουν και σήµερα, εκτός της
πολιτικής ατζέντας. Έχει ενδιαφέρον να σηµειωθεί ότι σύµφωνα
µε µελέτες, ακόµη και µία µέτρια αύξηση του προϋπολογισµού της
ΕΕ από το παρόν επίπεδο του 1% του ΑΕΠ θα µπορούσε να έχει
αποτελεσµατική σταθεροποιητική επίδραση.
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4 ΑΜΕΣΑ ΜΕΤΡΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ 
ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

Τα θεσµικά όργανα της ΕΕ, καθώς και οι
εθνικές κυβερνήσεις, ανέλαβαν δράση για
να αντιµετωπιστεί και να ξεπεραστεί η κρίση
δηµόσιου χρέους. Υπάρχουν αιτιάσεις ότι
υπήρξε καθυστέρηση στην κινητοποίηση της
ΕΕ, κάτι που ο Πρόεδρος του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου H. Van Rompuy αρνείται στην
έκθεση πεπραγµένων του Συµβουλίου για το
2010. Οι όποιες καθυστερήσεις οφείλονται
κυρίως στο υφιστάµενο νοµικό κενό. Ενώ
υπήρχε µηχανισµός για ενίσχυση κρατών-
µελών της ΕΕ εκτός της ζώνης του ευρώ, δεν
υπήρχε, και θα έπρεπε να δηµιουργηθεί,
κατάλληλος µηχανισµός για χώρες της ευρω-
ζώνης.4

Οι πρωτοβουλίες της ΕΕ κινήθηκαν προς τρεις
κατευθύνσεις:

Πρώτον, άµεσα µέτρα ώστε να περιοριστούν
οι επιπτώσεις της κρίσης και να διασφαλιστεί
η σταθερότητα της ζώνης του ευρώ. Στην κατη-
γορία αυτή περιλαµβάνεται η δηµιουργία
µηχανισµών οικονοµικής στήριξης για χώρες
της ζώνης του ευρώ και η ενεργοποίησή τους
για την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Πορτο-
γαλία (βλ. Παράρτηµα 1).

∆εύτερον, αποφάσεις για τη δηµιουργία ενός
µόνιµου µηχανισµού στήριξης, του Ευρωπαϊ-
κού Μηχανισµού Σταθερότητας, ο οποίος θα
µπορεί να ενεργοποιείται σε περιπτώσεις
χωρών-µελών που αντιµετωπίζουν σοβαρές
δυσκολίες, διασφαλίζοντας ταυτόχρονα την
εύρυθµη λειτουργία της ΟΝΕ µέσω κατάλλη-
λων ρυθµίσεων και κινήτρων. Ο µόνιµος
αυτός µηχανισµός προβλεπόταν αρχικά να
τεθεί σε ισχύ από τα µέσα του 2013, αλλά
λόγω της επιδείνωσης της κρίσης αποφασί-
στηκε να επισπευστεί η έναρξη της λειτουρ-
γίας του κατά ένα έτος, αντικαθιστώντας τους
προσωρινούς µηχανισµούς στήριξης που θα
παραµείνουν σε ισχύ µέχρι τότε και σε µερική
ισχύ για ένα µεταβατικό στάδιο (βλ. Παραρ-
τήµατα 1 και 3).

Ένα τρίτο σύνολο πρωτοβουλιών περιλαµβά-
νει την ενίσχυση του συντονισµού και της επο-
πτείας της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής
πολιτικής µέσω ενός συνόλου µεταρρυθµί-
σεων, τις οποίες η Ευρωπαϊκή Επιτροπή χαρα-
κτήρισε ως “τις σηµαντικότερες από την
έναρξη της ΟΝΕ”. Οι προτάσεις αυτές έγιναν
δεκτές µε ορισµένες τροποποιήσεις επί το
αυστηρότερο από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
και το Συµβούλιο και είναι σε ισχύ από
13.12.2011. Ήδη από 1.1.2011 έχει τεθεί σε
εφαρµογή το “Ευρωπαϊκό Εξάµηνο”, ένας
µηχανισµός που στοχεύει να βελτιώσει λει-
τουργικά το συντονισµό της οικονοµικής και
δηµοσιονοµικής πολιτικής των χωρών-µελών
της ΕΕ. Επίσης, στις αρχικές νοµοθετικές προ-
τάσεις της Επιτροπής προστέθηκε το “Σύµ-
φωνο για το ευρώ+”, το οποίο έχει στόχο την
ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και της
σύγκλισης στην ΟΝΕ (βλ. Παράρτηµα 2).

Στις παραπάνω πρωτοβουλίες θα πρέπει να
προστεθούν αποφάσεις της ΕΕ που ελήφθη-
σαν για την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της
παγκόσµιας κρίσης στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα και αφορούν την ενίσχυση του θεσµι-
κού πλαισίου και της εποπτείας των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών µε την ίδρυση του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύ-
νου και των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών
για τις τράπεζες, τις αγορές τίτλων και την
ιδιωτική ασφάλιση.5

Θα πρέπει να σηµειωθεί επίσης η σηµαντική
συµβολή της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας
(ΕΚΤ) στην αντιµετώπιση τόσο της παγκόσµιας
κρίσης και των επιπτώσεών της στο ευρωπαϊκό
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα όσο και της κρίσης
δηµόσιου χρέους. Η ΕΚΤ, ως το κατ’ εξοχήν
ευρωπαϊκό θεσµικό όργανο µε πεδίο ευθύνης
τη ζώνη του ευρώ, έλαβε καίριες αποφάσεις
για τη διασφάλιση της ρευστότητας στο τρα-
πεζικό σύστηµα και της χρηµατοπιστωτικής
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44 Υπήρχε βέβαια το άρθρο 122(2) της Συνθήκης (βλ. Παράρτηµα 1),
αλλά ήταν ― και παραµένει ― περιορισµένο το εύρος εφαρµο-
γής του, καθώς και το ύψος των διαθέσιµων κεφαλαίων.

55 Οι µεταρρυθµίσεις του θεσµικού πλαισίου του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος βασίζονται κυρίως στις προτάσεις της “Έκθεσης de
Larosière” (2009).
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σταθερότητας στο σύνολο της ζώνης του ευρώ
και στις επιµέρους χώρες-µέλη.6

5 ΕΠΙΤΕΥΓΜΑΤΑ ΚΑΙ Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ ΤΗΣ ΟΝΕ

Η περίοδος από την έναρξη της λειτουργίας
της ευρωζώνης είναι πολύ βραχεία για την
αποτίµηση ενός τόσο σηµαντικού εγχειρήµα-
τος όπως είναι η ευρωπαϊκή οικονοµική και
νοµισµατική ένωση, εάν ληφθεί επίσης υπόψη
ότι η περίοδος αυτή περιλαµβάνει τη µεγαλύ-
τερη παγκόσµια οικονοµική κρίση από το 1929.

Έχοντας κατά νου την παραπάνω παρατή-
ρηση, είναι χρήσιµο να γίνει µία πρώτη αξιο-
λόγηση της πορείας της ΟΝΕ έως τώρα. Είναι
εύλογο σε µια περίοδο που κυριαρχείται από
την κρίση χρέους και την αυξανόµενη αβε-
βαιότητα για τις επιπτώσεις της, να εστιαστεί
η προσοχή µας στις αδυναµίες της ΟΝΕ και
στις πρωτοβουλίες που έχουν αναληφθεί για
την αντιµετώπισή τους. Είναι ωστόσο ανα-
γκαίο να εξετάσουµε επίσης εν συντοµία και
τα κύρια επιτεύγµατά της.

Επιτεύγµατα

Τα κυριότερα επιτεύγµατα της ζώνης του ευρώ
από την έναρξη της λειτουργίας της είναι η
διατήρηση της νοµισµατικής σταθερότητας, η
δηµιουργία 18 εκατοµµυρίων νέων θέσεων
απασχόλησης, η σύγκλιση του κατά κεφαλήν
εισοδήµατος στις χώρες-µέλη, η σηµαντική
αύξηση των διεθνών εµπορικών συναλλαγών
εντός της ευρωζώνης αλλά και η ισορροπία
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µε τον
υπόλοιπο κόσµο, καθώς και το σαφώς µικρό-
τερο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και χρέος από
τα αντίστοιχα των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας. Θα
πρέπει να σηµειωθεί ότι µέχρι το 2007, το
τελευταίο έτος πριν από τη ραγδαία επιδεί-
νωση της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, και
σε ορισµένες περιπτώσεις µέχρι το 2008,
σηµειώνονταν ικανοποιητικές επιδόσεις σε
βασικούς τοµείς.

Η παγκόσµια κρίση διέκοψε, και σε ορισµέ-
νες περιπτώσεις ανέστρεψε, αυτές τις τάσεις.
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66 Πρόσφατες παρεµβάσεις της ΕΚΤ περιλαµβάνουν την απόφαση,
στις 30.11.2011, για συντονισµένη δράση µαζί µε τις κεντρικές τρά-
πεζες των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας, του Καναδά, του Ηνωµένου Βασι-
λείου και της Ελβετίας, µε σκοπό τη διευκόλυνση της χρηµατο-
δότησης των ευρωπαϊκών τραπεζών σε δολάρια ΗΠΑ, και την
απόφαση, στις 8.12.2011, για τη διενέργεια πράξεων αναχρηµα-
τοδότησης των τραπεζών τριετούς διάρκειας µε σταθερό επιτόκιο
1%, µε στόχο την ενίσχυση της ρευστότητας στις αγορές χρήµα-
τος και τη χρηµατοδότηση της οικονοµίας. Επίσης, η ΕΚΤ µείωσε
το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης στο 1%,
έπειτα από δύο ισόποσες µειώσεις, κατά 25 µονάδες βάσης
(1.11.2011 και 8.12.2011).
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Κατά συνέπεια, δεν είναι σωστό να λαµβά-
νονται υπόψη εξελίξεις οι οποίες συνδέονται
µε την παγκόσµια κρίση και να συνάγονται
οριστικά συµπεράσµατα για το βαθµό σύγκλι-
σης και τη βιωσιµότητα της ΟΝΕ.

Όσον αφορά συγκεκριµένους δείκτες, σηµει-
ώνεται ότι ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού την
περίοδο των 12 πρώτων ετών από την έναρξη
της ΟΝΕ ήταν 1,97%, δηλ. εντός του επίσηµου
µεσοπρόθεσµου στόχου για τον πληθωρισµό,
δηλ. κάτω αλλά πλησίον του 2%. Επίσης, οι
πληθωριστικές προσδοκίες παρέµειναν πλη-
σίον του στόχου της ΕΚΤ.

Η αύξηση του όγκου των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ η οποία
αποδίδεται στην ΟΝΕ εκτιµάται τουλάχιστον
σε 8% και ίσως ανέρχεται µέχρι και σε 23%,
σύµφωνα µε επισκόπηση εµπειρικών µελετών
από τον A. Rose (βλ. ECB, 2009).7

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική προσαρµογή,
σηµαντική πρόοδος είχε συντελεστεί µέχρι την
εµφάνιση της κρίσης, καθώς το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα είχε µειωθεί στο 0,7% του ΑΕΠ στο
σύνολο της ευρωζώνης το 2007, για να ανέλ-
θει στο 6,4% του ΑΕΠ το 2009 ως συνέπεια
της κρίσης.

Κυριότερες αδυναµίες

Στις επόµενες παραγράφους αναλύονται οι
κυριότερες αδυναµίες οι οποίες έχουν εντο-
πιστεί κατά τη διάρκεια της λειτουργίας της
νοµισµατικής ένωσης και εξετάζεται αν οι
πρόσφατες µεταρρυθµίσεις στην οικονοµική
διακυβέρνηση και οι άλλες θεσµικές αλλαγές
παρέχουν τα µέσα ώστε να αντιµετωπιστούν
αποτελεσµατικά αυτές οι αδυναµίες. Εξετά-
ζονται επίσης ορισµένες υποτιθέµενες αδυ-
ναµίες, αλλά και κάποιες πραγµατικές προ-
κλήσεις.

Οι κυριότερες αδυναµίες στη διάρκεια της
πρώτης δεκαετίας της ΟΝΕ, που αποτέλεσαν
και τα γενεσιουργά αίτια της παρούσας κρίσης,
είναι οι λανθασµένες οικονοµικές και δηµο-
σιονοµικές πολιτικές σε ορισµένες χώρες-µέλη

οι οποίες οδήγησαν σε επίµονες αποκλίσεις και
ανισορροπίες σε βασικούς οικονοµικούς δεί-
κτες, ο ελλιπής συντονισµός των οικονοµικών
πολιτικών ο οποίος όξυνε τις µακροοικονοµι-
κές ανισορροπίες και η µεταρρυθµιστική αδρά-
νεια, η οποία διαπιστώθηκε σε πολλές περι-
πτώσεις και συνέβαλε στην απώλεια ανταγω-
νιστικότητας και στις µέτριες, γενικά, οικονο-
µικές επιδόσεις. Τα παραπάνω θα πρέπει να
εξεταστούν σε ένα πλαίσιο πολύ χαµηλών
πραγµατικών επιτοκίων σε αρκετές χώρες-
µέλη, τα οποία οδήγησαν σε υπερβολικό δανει-
σµό του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα. Επι-
πλέον, έχει υποστηριχθεί ότι η ΟΝΕ είναι ευά-
λωτη στις µεταβολές των συνθηκών που επι-
κρατούν στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Συγκεκριµένα:

• Ενώ ο πληθωρισµός διατηρήθηκε χαµηλός
στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, είναι επίσης
αληθές ότι καταγράφηκαν επίµονες αποκλί-
σεις και ανισορροπίες σε ορισµένους βασι-
κούς δείκτες, όπως είναι η εξέλιξη της αντα-
γωνιστικότητας τιµών και κόστους και το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Έτσι, οι επί-
µονες αποκλίσεις του πληθωρισµού στις επι-
µέρους χώρες οδήγησαν την απώλεια αντα-
γωνιστικότητας σε µη βιώσιµα επίπεδα.
Παράλληλα, η πρόοδος προς τη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή υπήρξε άνιση ανάµεσα στις
χώρες-µέλη και ανεπαρκής ώστε να µειώσει
ουσιωδώς το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του
ΑΕΠ σε ορισµένες χώρες όπως η Ελλάδα και
η Ιταλία. Κατά συνέπεια, οι συσσωρευµένες
µακροοικονοµικές ανισορροπίες συνέβαλαν
στην παρούσα κρίση και αντανακλούν επίσης
αδυναµίες στη λειτουργία της ΟΝΕ.

• Ορισµένοι συγγραφείς8 υποστηρίζουν ότι
αυτές οι αποκλίσεις είναι συνέπεια της µεγά-
λης ανοµοιογένειας των οικονοµιών της ζώνης
του ευρώ, γεγονός το οποίο µειώνει την απο-
τελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής
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77 Επίσης, σύµφωνα µε τον A. Rose, η αύξηση του διεθνούς εµπορίου
ανάµεσα στις χώρες της ευρωζώνης συνέβαλε στην αύξηση του
συγχρονισµού του οικονοµικού κύκλου και στη µεγαλύτερη απο-
τελεσµατικότητα της κοινής νοµισµατικής πολιτικής.

88 Π.χ. Eijffinger and Mujagic (2010).
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της ΕΚΤ και κάνει το όλο εγχείρηµα της ΟΝΕ
µη βιώσιµο.

• Άλλοι αναλυτές βλέπουν ως κύρια αιτία των
τωρινών δυσκολιών την ασυµµετρία των οικο-
νοµικών πολιτικών των χωρών-µελών και την
απουσία ενός µηχανισµού οικονοµικής προ-
σαρµογής. Για παράδειγµα, σύµφωνα µε τους
M. Wolf9 και W. Munchau,10 οι οικονοµικές
πολιτικές της Γερµανίας και, σε ένα βαθµό,
άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ, των οποίων
τα κύρια χαρακτηριστικά είναι η πραγµατική
εσωτερική υποτίµηση µέσω περιοριστικής
µισθολογικής πολιτικής, η χρονίως ανεπαρκής
εγχώρια ζήτηση και διαρθρωτικά πλεονά-
σµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών,
έχουν συµβάλει στις αυξηµένες µακροοικο-
νοµικές ανισορροπίες εντός της ΟΝΕ και ενέ-
χουν τον κίνδυνο να την καταδικάσουν σε
παρατεταµένη οικονοµική στασιµότητα.11

• Έχει παρατηρηθεί επίσης µία “µεταρρυθ-
µιστική αδράνεια”12 ως προς τη λειτουργία της

ΟΝΕ, η οποία οφείλεται στη λανθασµένη,
όπως τελικά αποδείχθηκε, αντίληψη ότι το
ευρώ παρέχει προστασία έναντι εξωτερικών
διαταραχών και η οποία “αποκοίµισε” κατά
κάποιο τρόπο τις χώρες της περιφέρειας οδη-
γώντας τις στην εύκολη λύση του δανεισµού
και στην αποφυγή διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων προς ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας.

• Επιπλέον, έχουν διατυπωθεί ανησυχίες ότι
ο τρόπος µε τον οποίο έχει δοµηθεί η ΟΝΕ την
καθιστά ευάλωτη στις µεταβολές των τάσεων
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενώ κάποια
από τα στοιχεία των νέων µηχανισµών οικο-
νοµικής στήριξης είναι πιθανόν να αυξάνουν
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99 Wolf (2010)
1100 Munchau (2010).
1111 Βλ. Demopoulos and Yannacopoulos (2011) για ανάλυση των ζητη-

µάτων που συνδέονται µε την ασυµµετρία των πιέσεων για προ-
σαρµογή όσον αφορά χώρες µε έλλειµµα ή πλεόνασµα στο ισο-
ζύγιο πληρωµών. Αυτή η ασυµµετρία στο πλαίσιο της ζώνης του
ευρώ επιχειρείται να αντιµετωπιστεί µε τις πρόσφατες µεταρ-
ρυθµίσεις σχετικά µε την πρόληψη και τη διόρθωση των υπερβο-
λικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών.

1122 Papaspyrou (2007).
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αυτή την αδυναµία.13 Οι πρόσφατες εξελίξεις
στις αγορές κρατικών τίτλων χωρών της ζώνης
του ευρώ φαίνεται να προσδίδουν ιδιαίτερη
βαρύτητα σε αυτά τα επιχειρήµατα.

Μια από τις προφανείς αδυναµίες της ΟΝΕ,
την οποία βιώνουµε τώρα, είναι η έλλειψη
κατάλληλων µέσων για την αποτελεσµατική
αντιµετώπιση της κρίσης δηµόσιου χρέους. Με
τους µηχανισµούς που δηµιουργήθηκαν
εσπευσµένα η κρίση αναχαιτίστηκε, αλλά δεν
αντιµετωπίστηκε αποτελεσµατικά. Είναι κατά
συνέπεια φανερό ότι ορισµένες πλευρές του
θεσµικού πλαισίου θα ήταν σκόπιµο να επα-
νεξεταστούν µε στόχο την ενίσχυσή τους. Οι
πρόσφατες αποφάσεις (βλ. Παράρτηµα 3)
είναι ένα βήµα προς αυτή την κατεύθυνση.

6 ∆ΙΑΘΕΤΕΙ Η ΟΝΕ ΤΑ ΜΕΣΑ ΓΙΑ ΝΑ ΞΕΠΕΡΑΣΕΙ
ΤΙΣ Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ;

Η ανάλυση των δυσκολιών που αντιµετωπί-
ζουν οι χώρες που πλήττονται από κρίση δηµό-
σιου χρέους, σε συνάρτηση µε τις αποφάσεις
της ΕΕ και των κρατών-µελών για τη βελτίωση
της οικονοµικής διακυβέρνησης, δείχνει ότι σε
µεγάλο βαθµό οι αποφάσεις ενίσχυσαν
σηµαντικά το “οπλοστάσιο” της ΕΕ και των
κρατών-µελών για την αποτελεσµατική αντι-
µετώπιση της κρίσης. Ωστόσο, σε ορισµένες
περιπτώσεις είναι πιθανόν οι διαθέσιµοι
µηχανισµοί να χρειάζονται περαιτέρω ενί-
σχυση ή ακόµη και να δηµιουργηθούν νέα
εργαλεία, όπως π.χ. στο θέµα του ευρωοµο-
λόγου υπό ορισµένες προϋποθέσεις. Προς το
τέλος της µελέτης αναλύεται το πρόβληµα της
οικονοµικής προσαρµογής στην ΟΝΕ, στο
οποίο η µεταρρύθµιση της οικονοµικής δια-
κυβέρνησης ίσως δεν θα µπορέσει να δώσει
από µόνη της απαντήσεις. Μπορεί ωστόσο να
διευκολύνει τη δράση των οικονοµικών
φορέων ώστε να το επιχειρήσουν.

∆ηµόσια οικονοµικά: καλύτερη εποπτεία και αυστη-
ρότεροι κανόνες

Η ανεπαρκής δηµοσιονοµική προσαρµογή σε
εποχές υψηλών ρυθµών οικονοµικής δρα-

στηριότητας, αλλά και ορισµένες εγγενείς
αδυναµίες της ΟΝΕ (βλ. παρακάτω), µαζί µε
τις επιπτώσεις της βαθιάς οικονοµικής ύφε-
σης, υπήρξαν οι κυριότερες αιτίες της κρίσης
χρέους σε ορισµένες χώρες της ζώνης του
ευρώ.

Κατά συνέπεια, η ενίσχυση της εποπτείας και
του συντονισµού των δηµόσιων οικονοµικών
υπήρξε κεντρικό µέληµα της µεταρρύθµισης
της οικονοµικής διακυβέρνησης στην ΕΕ και
ιδιαίτερα στη ζώνη του ευρώ. Η µεταρρύθ-
µιση ενισχύει τόσο το προληπτικό όσο και το
διορθωτικό σκέλος του Συµφώνου Σταθερό-
τητας και Ανάπτυξης, καθώς και το δηµο-
σιονοµικό πλαίσιο στις χώρες-µέλη, ώστε να
διασφαλίσει αρµονία µεταξύ των κοινών
ευρωπαϊκών κανόνων και στόχων στον τοµέα
αυτό.

• Η ενίσχυση της δηµοσιονοµικής εποπτείας
µε την πρόσφατη µεταρρύθµιση της οικονο-
µικής διακυβέρνησης αναµένεται να συµβά-
λει αποφασιστικά στην εµπέδωση υγιών
δηµόσιων οικονοµικών στην ΕΕ και ιδιαίτερα
στη ζώνη του ευρώ,14 καθώς γίνεται πιο
αυστηρή η διαδικασία για τον εντοπισµό και
τη διόρθωση των υψηλών δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων και την αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους µε την επιβολή ηµιαυτόµα-
των κυρώσεων στα κράτη-µέλη που παρεκ-
κλίνουν από τους συµφωνηµένους δηµοσιο-
νοµικούς στόχους.15
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1133 De Grauwe (2011). Η απόφαση της συνόδου κορυφής στις 
8-9.12.2011 να εφαρµοστούν αυστηρά οι πρακτικές του ∆ΝΤ όσον
αφορά τη συµµετοχή των ιδιωτών στην αναδιάρθρωση δηµόσιου
χρέους απαντά σε ένα βαθµό στην κριτική αυτή.

1144 Ο στόχος για υγιή δηµόσια οικονοµικά συµβάλλει στην ευελιξία
της δηµοσιονοµικής πολιτικής δηµιουργώντας περιθώρια δράσης
για την αντιµετώπιση της οικονοµικής ύφεσης, µε τη λειτουργία
των αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών χωρίς να τεθεί
σε κίνδυνο η δηµοσιονοµική σταθερότητα. Σηµειώνεται ότι το
∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο (βλ. Παράρτηµα 3) προβλέπει διαρ-
θρωτικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα όχι µεγαλύτερο από 0,5% του
ΑΕΠ, δηλαδή λαµβάνει υπόψη την επίδραση του οικονοµικού
κύκλου.

1155 Στις 23.11.2011 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε προτάσεις για
ακόµη αυστηρότερη εποπτεία σε χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ
που υπόκεινται σε διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος, αντιµε-
τωπίζουν σοβαρές δυσκολίες όσον αφορά τη χρηµατοπιστωτική
τους σταθερότητα και έχουν λάβει οικονοµική στήριξη στο πλαί-
σιο προγραµµάτων οικονοµικής προσαρµογής. Στο Συµβούλιο
Ecofin της 21.2.2012 υπήρξε συµφωνία ως προς τη γενική προ-
σέγγιση των προτάσεων της Επιτροπής και έπονται διαπραγµα-
τεύσεις µε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο για την επίτευξη τελικής
συµφωνίας.
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Είναι δυνατή η συνύπαρξη στην ΟΝΕ χωρών µε χαµη-
λές επιδόσεις µε µία υψηλών επιδόσεων Γερµανία;

Αρκετοί οικονοµικοί σχολιαστές16 υποστηρί-
ζουν ότι είναι εξαιρετικά δύσκολο να συµ-
βιώσουν στην ΟΝΕ οικονοµίες υψηλών επι-
δόσεων και µε κουλτούρα νοµισµατικής στα-
θερότητας, όπως η γερµανική, µε άλλες περι-
φερειακές οικονοµίες, όπως η ελληνική, οι
οποίες εµφανίζουν µεγάλες αδυναµίες, κυρίως
χαµηλή ανταγωνιστικότητα και µεγάλες
µακροοικονοµικές ανισορροπίες.

Ωστόσο, άλλοι αναλυτές παρατηρούν ότι οι
υψηλές οικονοµικές επιδόσεις της Γερµανίας
δεν βασίζονται, γενικά, σε υψηλότερο ρυθµό
αύξησης της παραγωγικότητας ―µε εξαίρεση
το 2010, οπότε παρατηρήθηκε µία έντονη
αύξηση της παραγωγικότητας οφειλόµενη στη
µεγάλη κυκλική αύξηση των γερµανικών εξα-
γωγών έπειτα από τη µεγάλη ύφεση του 2009,
και σε µικρότερο βαθµό το 2011― αλλά σε
παρατεταµένη συγκράτηση των µισθολογικών
αυξήσεων και συσσώρευση ανταγωνιστικού
πλεονεκτήµατος, το οποίο αντανακλάται στις
υψηλές εξαγωγικές επιδόσεις.17 Πράγµατι, ο
ετήσιος ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας
την πρώτη δεκαετία της ΟΝΕ ήταν κατά µέσο
όρο 0,9% στη Γερµανία, σε σύγκριση µε 1,0%
στο σύνολο της ευρωζώνης.18

• Συνεπώς, δεν είναι ακριβής ο ισχυρισµός
ότι η οικονοµική συνοχή στην ΟΝΕ απειλείται
από µία σαφώς υψηλότερη επίδοση µίας µεγά-
λης οικονοµίας έναντι των λοιπών, η οποία θα
µπορούσε να δυσχεράνει τη χάραξη της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής και το συντονι-
σµό της οικονοµικής πολιτικής. Εάν υπάρχει
κάποιο ζήτηµα στο πλαίσιο αυτό, αφορά µάλ-
λον την ασυµµετρία των οικονοµικών πολιτι-
κών (βλ. παρακάτω).

Η αρµονική συνύπαρξη σε µία οικονοµική και
νοµισµατική ένωση απαιτεί και άλλα στοιχεία,
όπως η ευελιξία και κινητικότητα στις αγορές
εργασίας, αγαθών και υπηρεσιών, αλλά και η
γενικότερη προσέγγιση όσον αφορά τη νοµι-
σµατική σταθερότητα. Ορισµένα από τα στοι-
χεία αυτά εξετάζονται στη συνέχεια.

Είναι ο ευρωπαϊκός νότος επιρρεπής σε πληθωρι-
σµό, ελλείµµατα και χαµηλή ανάπτυξη;

Εξετάζοντας διαχρονικά τις οικονοµικές εξε-
λίξεις, παρατηρούµε ότι ένας συνδυασµός
υψηλών ρυθµών αύξησης του πραγµατικού
ΑΕΠ, σχετικά χαµηλού πληθωρισµού και πολύ
χαµηλών εξωτερικών και δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων ―ή και πλεονασµάτων σε ορι-
σµένες περιπτώσεις― δεν είναι κάτι άγνωστο
στον ευρωπαϊκό νότο κατά τη µεταπολεµική
περίοδο των σταθερών συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών. Για παράδειγµα, την περίοδο 1961-73
ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού (απο-
πληθωριστής της ιδιωτικής κατανάλωσης19)
στην Ελλάδα ήταν 3,6% σε σύγκριση µε 3,4%
στη Γερµανία και 4,7% στη Γαλλία, ενώ ο ρυθ-
µός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ ήταν 8,5%
για την Ελλάδα, 4,3% για τη Γερµανία και
5,4% για τη Γαλλία. Οι αντίστοιχοι ρυθµοί για
την Πορτογαλία ήταν 3,9% για τον πληθωρι-
σµό και 6,9% για το ΑΕΠ.

Οι συγκρίσεις µεταξύ διαφορετικών χρονικών
περιόδων θα πρέπει να γίνονται µε προσοχή,
καθώς σηµαντικές παράµετροι µπορεί να δια-
φέρουν, ωστόσο παρέχουν χρήσιµα διδάγ-
µατα.

• Τα παραπάνω στοιχεία δείχνουν ότι δεν
υπάρχει κάποια αναπόδραστη νοµοτέλεια για
υψηλό πληθωρισµό και χαµηλούς ρυθµούς
αύξησης του ΑΕΠ σε ορισµένες χώρες-µέλη
της ΟΝΕ, οι οποίες αντιµετωπίζουν τώρα
σοβαρές χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες,
ώστε να προδιαγράφουν και την πορεία τους
στο µέλλον. Αυτό φυσικά δεν σηµαίνει ότι δεν
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1166 Greenspan (2011).
1177 Munchau (2010), Deutsche Bundesbank (2010).
1188 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Statistical

Appendix, διάφορες εκδόσεις. Σηµειώνεται ότι η αύξηση της
παραγωγικότητας παραµένει υψηλή σε τοµείς όπου είναι παρα-
δοσιακά ισχυρή η γερµανική οικονοµία, όπως στη βιοµηχανία και
την παραγωγή αγαθών γενικότερα, αλλά είναι χαµηλή στον τοµέα
των υπηρεσιών. Φυσικά, θα πρέπει να αναλυθεί πώς η οικονοµική
κρίση επηρέασε την παραγωγικότητα και το δυνητικό προϊόν στις
επιµέρους οικονοµίες της ευρωζώνης. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ
(Germany, Article IV Consultation, 9.6.2011), το δυνητικό ΑΕΠ
της Γερµανίας δεν επηρεάστηκε ουσιωδώς από την κρίση, αλλά
παρέµεινε σχετικά χαµηλό.

1199 Χρησιµοποιείται ο αποπληθωριστής της ιδιωτικής κατανάλωσης,
διότι υπάρχουν συγκρίσιµα στοιχεία. Στην Ελλάδα, ο πληθωρισµός
µετρούµενος µε το δείκτη τιµών καταναλωτή ήταν 2,1% την
περίοδο 1960-70.
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υπάρχει ανάγκη για βαθιές διαρθρωτικές
αλλαγές και µεταρρυθµίσεις τόσο στις εθνικές
οικονοµίες που αντιµετωπίζουν σοβαρές
δυσκολίες όσο και στην οικονοµική διακυ-
βέρνηση της ΟΝΕ.

Ασυµµετρία οικονοµικών πολιτικών εντός της ΟΝΕ

Για τους υπεύθυνους οικονοµικής πολιτικής
είναι φανερό, και η πρόσφατη κρίση το επι-
βεβαίωσε, ότι το µεγαλύτερο βάρος της προ-
σαρµογής των εξωτερικών ανισορροπιών
πέφτει στις χώρες µε µεγάλα ελλείµµατα και
χρέη. Μεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, τα οποία αντικατοπτρί-
ζουν απώλεια ανταγωνιστικότητας και υπερ-
βάλλουσα εγχώρια ζήτηση, πρέπει να διορ-
θωθούν έγκαιρα, καθώς οι δυσµενείς επι-
πτώσεις τους στη χρηµατοοικονοµική κατά-
σταση των εν λόγω χωρών µπορεί να είναι
πολύ σοβαρές.

Όπως αναφέρθηκε ήδη, πολλοί αναλυτές επι-
σηµαίνουν τους κινδύνους για τη ζώνη του
ευρώ από την επί µακρόν εφαρµογή περιο-
ριστικής πολιτικής µισθών και ανεπαρκούς
εγχώριας ζήτησης που δηµιουργούν ανταγω-
νιστικό πλεονέκτηµα και συσσώρευση πλεο-
νασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών στη Γερµανία και ορισµένες άλλες
χώρες-µέλη.

Σε µία νοµισµατική ένωση, η απουσία της
δυνατότητας µεταβολής των συναλλαγµατικών
ισοτιµιών απαιτεί τη χρήση άλλων µέσων και
βελτίωση του συντονισµού της οικονοµικής
πολιτικής ώστε να µειωθούν τα εξωτερικά
ελλείµµατα.20 Η ανάγκη για τέτοια προσαρ-
µογή δεν ήταν αισθητή τα πρώτα χρόνια της
ΟΝΕ, λόγω της ασθενούς οικονοµικής επίδο-
σης της Γερµανίας ―η οποία προσπαθούσε να
απορροφήσει το σοκ της επανένωσης και την
υψηλή, σύµφωνα µε ορισµένους αναλυτές, ισο-
τιµία µετατροπής του µάρκου σε ευρώ―
καθώς και της ευφορίας από τους υψηλούς
ρυθµούς αύξησης του ΑΕΠ στον ευρωπαϊκό
νότο λόγω της πτώσης των επιτοκίων. Αλλά η
συσσώρευση πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών στη Γερµανία και σε ορι-

σµένες άλλες χώρες-µέλη τα τελευταία χρόνια,
καθώς και τα αντίστοιχα ελλείµµατα στις
χώρες κυρίως του ευρωπαϊκού νότου, έφεραν
στο προσκήνιο το πρόβληµα της οικονοµικής
προσαρµογής στην ΟΝΕ.

Έχουν διατυπωθεί διάφορες προτάσεις
πολιτικής για τη µείωση των πλεονασµάτων
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, κυρίως
µέσω διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων οι
οποίες θα ενισχύσουν την εγχώρια ζήτηση.
Άλλες, περισσότερο αµφιλεγόµενες, προτά-
σεις στοχεύουν στην υιοθέτηση µιας κοινής
προσέγγισης για τη µισθολογική πολιτική
στην ευρωζώνη, ώστε να αποφευχθεί ένας
ατελέσφορος αγώνας συµπίεσης του µισθο-
λογικού κόστους µεταξύ των χωρών-µελών,21

η οποία θα βασίζεται σε δύο στοιχεία: α) στο
στόχο της ΕΚΤ για σταθερότητα των τιµών
µεσοπρόθεσµα και β) στην αρχή ότι οι πραγ-
µατικές µισθολογικές αυξήσεις θα πρέπει να
είναι συµβατές µε την αύξηση της παραγω-
γικότητας.

• Οι πρόσφατες µεταρρυθµίσεις στην οικο-
νοµική διακυβέρνηση που αφορούν την επο-
πτεία και τη διόρθωση των µακροοικονοµικών
ανισορροπιών, οι οποίες εισάγονται για
πρώτη φορά στο “οπλοστάσιο” της οικονοµι-
κής διακυβέρνησης της ΕΕ και της ζώνης του
ευρώ µε τόσο συστηµατικό τρόπο (αναφέρε-
ται ενδεικτικά η εισαγωγή της “∆ιαδικασίας
Υπερβολικών Ανισορροπιών” κατ’ αναλογία
προς τη “∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµ-
µατος” στον τοµέα των δηµόσιων οικονοµι-
κών) παρέχουν το κατάλληλο πλαίσιο για την
ανάλυση αυτών των θεµάτων και αναµένεται
να συµβάλουν αποφασιστικά στον έλεγχο και
τον περιορισµό των εσωτερικών και εξωτερι-
κών µακροοικονοµικών ανισορροπιών.

Η κουλτούρα σταθερότητας ως “δηµόσιο αγαθό”
στην ΟΝΕ

Οι αναφορές πολλών αναλυτών στην ανάγκη
ενίσχυσης της εγχώριας ζήτησης στη Γερµανία
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2200 Τράπεζα της Ελλάδος (2010).
2211 Bofinger (2010).
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και σε άλλες πλεονασµατικές οικονοµίες, η
κριτική που ασκούν στην πολιτική ενίσχυσης
της ανταγωνιστικότητας µε παρατεταµένη
µισθολογική συγκράτηση, αλλά και το γεγονός
ότι η Γερµανία έχει επωφεληθεί περισσότερο
ίσως από κάθε άλλη χώρα-µέλος από την ΟΝΕ
―αυτή η άποψη έχει διατυπωθεί επίσης από
κυβερνητικά στελέχη στη Γερµανία― δεν θα
πρέπει να µας κάνει να παραβλέψουµε τη
σηµαντική συµβολή της κουλτούρας σταθερό-
τητας της Γερµανίας στη δηµιουργία της νοµι-
σµατικής ένωσης και στην επιτυχή πορεία της
έως τώρα.

Οι µελετητές της νοµισµατικής ιστορίας της
Ευρώπης από το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο γνω-
ρίζουν ότι η Γερµανία ήταν στο επίκεντρο
όλων των µεγάλων νοµισµατικών εξελίξεων
και θεσµών. Βρισκόταν πάντοτε στο επίκεντρο
των νοµισµατικών και χρηµατοοικονοµικών
εξελίξεων, διότι σε περιόδους κρίσεων, όπως
αυτές στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα,
το γερµανικό µάρκο ήταν το φυσικό σηµείο
αναφοράς για την αποτίµηση της σταθερότη-
τας των λοιπών ευρωπαϊκών νοµισµάτων και
τώρα, στη νοµισµατική ένωση, τα γερµανικά
κρατικά οµόλογα είναι επίσης το σηµείο ανα-
φοράς για την αξιολόγηση των λοιπών ευρω-
παϊκών οικονοµιών και των οικονοµικών τους
πολιτικών, τουλάχιστον όπως αυτές αξιολο-
γούνται από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές
και αντανακλώνται στα spreads των επιτοκίων.
Ταυτόχρονα, ήταν στο επίκεντρο των νοµι-
σµατικών µηχανισµών και θεσµών, διότι ήταν
πλήρως αντιληπτό από όλους ότι η νοµισµα-
τική αξιοπιστία της Γερµανίας συνιστούσε το
αναντικατάστατο στοιχείο για τη δηµιουργία
οποιουδήποτε νοµισµατικού θεσµού στην
Ευρώπη. Αυτό συνέβη στην περίπτωση του
Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος και
επίσης στη δηµιουργία της Οικονοµικής και
Νοµισµατικής Ένωσης.

• Ένα σηµαντικό δίδαγµα από τα παραπάνω
είναι ότι η εµµονή της Γερµανίας, και της
Bundesbank, της κεντρικής της τράπεζας,
αρχικά και της ΕΚΤ στη συνέχεια για σταθερό
νόµισµα και υγιή δηµόσια οικονοµικά είναι
ένα είδος “δηµόσιου αγαθού”, το οποίο θα

πρέπει να διασφαλιστεί, διότι είναι προς το
κοινό συµφέρον των χωρών-µελών της ζώνης
του ευρώ. Η ΕΚΤ επέτυχε να διατηρήσει και
να διευρύνει αυτή την αξιοπιστία διασφαλί-
ζοντας σταθερότητα των τιµών και ένα ισχυρό
ευρώ στο διεθνές στερέωµα.

Πρέπει συνεπώς να συγκεραστεί η ανάγκη
µεγαλύτερης συµµετρίας στις οικονοµικές πολι-
τικές, ώστε να περιορίζεται η δηµιουργία εσω-
τερικών και εξωτερικών ανισορροπιών, µε την
ανάγκη να διασφαλίζεται ταυτόχρονα το δηµό-
σιο αγαθό της νοµισµατικής σταθερότητας. Οι
πρόσφατες αποφάσεις για µακροοικονοµικό
συντονισµό και εποπτεία, και ιδίως η αποφυγή
υπερβολικών µακροοικονοµικών ανισορρο-
πιών, είναι ένα βήµα προς την επίτευξη λει-
τουργικών λύσεων σε αυτές τις προκλήσεις.

Μεταρρυθµιστική αδράνεια και πώς µπορεί να αντι-
µετωπιστεί

Ένα σηµαντικό “µειονέκτηµα” της ΟΝΕ, το
οποίο έγινε αντιληπτό από τα πρώτα έτη της
λειτουργίας της, συνδέεται παραδόξως µε την
ασπίδα προστασίας την οποία προσφέρει το
ευρώ στις χώρες-µέλη έναντι εξωτερικών
νοµισµατικών διαταραχών και πιέσεων, οι
οποίες ταλάνιζαν στο παρελθόν οικονοµίες µε
ασθενή νοµίσµατα και µε ελλείµµατα στο ισο-
ζύγιο πληρωµών. Η προστασία αυτή “απο-
κοίµισε” τις χώρες-µέλη, οι οποίες δεν ένιω-
θαν πλέον την πίεση να δράσουν και να υιο-
θετήσουν τις αναγκαίες µεταρρυθµίσεις για να
αντιµετωπίσουν την επιδείνωση της οικονο-
µικής κατάστασης.

Τέτοιες τάσεις µπορούν να καθυστερήσουν τις
αναγκαίες προσαρµογές και να επιτείνουν τις
εξωτερικές και εσωτερικές ανισορροπίες. Τα
πολύ υψηλά ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών σε ορισµένες χώρες-µέλη
―τα οποία δεν θα ήταν δυνατόν να υπάρξουν
και να διατηρηθούν σε χώρες εκτός νοµισµα-
τικής ένωσης― είναι ενδεικτικά µιας επιδει-
νούµενης κατάστασης ανισορροπίας.

Η συνέχιση αυτής της τάσης φαίνεται παρά-
δοξη, καθώς θα αναµενόταν ότι η ΟΝΕ θα
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κινητοποιούσε όλο το µεταρρυθµιστικό ζήλο
στις χώρες-µέλη ώστε να αντιµετωπίσουν τον
ανταγωνισµό εντός της κοινής ευρωπαϊκής
αγοράς, µετά την απώλεια της συναλλαγµατι-
κής ισοτιµίας ως µέσου οικονοµικής προσαρ-
µογής. Ωστόσο, διαθέσιµες έρευνες τείνουν να
επιβεβαιώνουν την τάση για αναβολή των
µεταρρυθµίσεων (π.χ. Duval and Elmeskov,
2005). Μολονότι οι συγγραφείς εντόπισαν
µεταρρυθµιστική αδράνεια κυρίως στις µεγά-
λες οικονοµίες, φαίνεται ότι η αντίληψη πως
το ευρώ παρέχει προστασία έναντι εξωτερι-
κών πιέσεων στις µικρές και τις µεγάλες οικο-
νοµίες αδιακρίτως, τις έκανε λιγότερο πρό-
θυµες για µεταρρυθµίσεις.

Επιπλέον, το γεγονός ότι χρειάστηκε επανεκ-
κίνηση της Στρατηγικής της Λισσαβώνας το
2005, πέντε χρόνια από την έναρξη της εφαρ-
µογής της, καθώς κρίθηκε ότι ο ρυθµός υλο-
ποίησης των µεταρρυθµίσεων δεν ήταν ικανο-
ποιητικός, σηµαίνει ότι δεν υπήρχε στο
σύστηµα αρκετή δυναµική για µεταρρυθµίσεις.

Προς την ίδια κατεύθυνση της µεταρρυθµι-
στικής αδράνειας φαίνεται να λειτούργησαν
και τα χαµηλά αντανακλαστικά των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών έναντι του υψηλού
δηµόσιου χρέους πριν από την παγκόσµια
κρίση, όπως µαρτυρούν τα πολύ χαµηλά
spreads µεταξύ των αποδόσεων κρατικών
οµολόγων χωρών-µελών µε υψηλό δηµόσιο
χρέος έναντι των αντίστοιχων γερµανικών
οµολόγων. Αυτή η κατάσταση έχει πλέον
µεταβληθεί και το “εκκρεµές” έχει πάει στην
αντίθετη κατεύθυνση, η οποία αντανακλά µία
υπεραντίδραση έναντι των χρηµατοοικονο-
µικών κινδύνων.22

Το συµπέρασµα οικονοµικής πολιτικής από τα
ανωτέρω είναι ότι θα πρέπει να τεθούν σε
ισχύ, τόσο σε εθνικό όσο και σε κοινοτικό επί-
πεδο, αποτελεσµατικοί µηχανισµοί οι οποίοι
προωθούν διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις.23

• Το πλαίσιο πολιτικών για την ενθάρρυνση
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στην ΕΕ
και τη ζώνη του ευρώ είναι η Στρατηγική
“Ευρώπη 2020” για την προώθηση της ανά-

πτυξης και της απασχόλησης, η οποία αντι-
κατέστησε τη Στρατηγική της Λισσαβώνας.
Επίσης, οι συνέργειες µε τις υπόλοιπες πολι-
τικές στο πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Εξαµήνου
αναµένεται να έχουν θετική επίδραση, όπως
και η “οικειοποίηση” των µεταρρυθµίσεων
από τις εθνικές κυβερνήσεις. Κρίσιµης σηµα-
σίας είναι και η αξιοποίηση του δυναµικού της
ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς, ιδιαίτερα στον
τοµέα των υπηρεσιών, οι οποίες ανέρχονται
στο 70% του ΑΕΠ αλλά µόνο στο 20% του
εµπορίου ανάµεσα στις χώρες της ΕΕ.24

Είναι εύθραυστη η ευρωζώνη;

Έχει επισηµανθεί από αρκετούς αναλυτές ότι
ο τρόπος µε τον οποίο έχει δοµηθεί η ΟΝΕ την
καθιστά ευάλωτη στις µεταβολές των τάσεων
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Η αυξανό-
µενη αβεβαιότητα ως προς τις επιπτώσεις της
κρίσης χρέους στη ζώνη του ευρώ, αλλά και
πέραν αυτής, δίνει πράγµατι ιδιαίτερη βαρύ-
τητα στην άποψη αυτή. Το πρόβληµα περι-
γράφεται εύγλωττα από τον De Grauwe:

“Οι χώρες που εισέρχονται σε µία νοµισµα-
τική ένωση χάνουν κάτι περισσότερο από ένα
µέσο οικονοµικής πολιτικής όπως είναι τα
επιτόκια ή η συναλλαγµατική ισοτιµία.
Χάνουν επίσης τη δυνατότητα να δανείζονται
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2222 Gibson, Hall and Tavlas (2011).
2233 Η εύρυθµη λειτουργία των αγορών εργασίας και προϊόντων είναι

ουσιώδης για µια οικονοµική και νοµισµατική ένωση. Σύµφωνα
µε ερευνητές, οι ΗΠΑ το 19ο αιώνα είχαν ένα κοινό νόµισµα το
οποίο λειτουργούσε ικανοποιητικά κυρίως λόγω της ευελιξίας
στην αγορά εργασίας, χωρίς να έχουν µεγάλο οµοσπονδιακό προ-
ϋπολογισµό ― κάτι σαν την ΕΕ σήµερα (βλ. Darvas, Z., “Fiscal
federalism in crisis: some facts and lessons from the US for
Europe”, 10.6.2010).

2244 Οι υπηρεσίες αντιπροσωπεύουν, σε παγκόσµια κλίµακα, ένα
αυξανόµενο µερίδιο του διεθνούς εµπορίου αγαθών και υπηρε-
σιών. Έτσι, η αύξηση του διεθνούς εµπορίου υπηρεσιών στην ΕΕ
και τη ζώνη του ευρώ θα µπορούσε να συµβάλει στη µείωση των
εξωτερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών, καθώς αρκετές
ελλειµµατικές χώρες, µεταξύ των οποίων η Ελλάδα, η Πορτογα-
λία και η Ισπανία, έχουν συγκριτικά καλύτερες επιδόσεις στις
εξαγωγές υπηρεσιών έναντι των εξαγωγών αγαθών. Όσον αφορά
τα αγαθά, η προσπάθεια θα πρέπει να εστιαστεί στις εξαγωγές
πιο σύνθετων προϊόντων τα οποία αντανακλούν παραγωγική
γνώση και προοιωνίζονται ταχύτερη ανάπτυξη, σύµφωνα µε τον
καθηγητή του Harvard R. Hausmann (Financial Times, 8.2.2012)
ο οποίος σηµειώνει ότι είναι ενθαρρυντικό ότι η Ελλάδα έρχεται
δεύτερη παγκοσµίως µετά την Ινδία όσον αφορά την ευκολία µε
την οποία θα µπορούσε να κινηθεί προς αυτή την κατεύθυνση,
προσθέτοντας, ωστόσο, ότι είναι απαραίτητη η συµβολή κατάλ-
ληλων θεσµών για µια τέτοια πορεία (το Industrial Development
Agency της Ιρλανδίας είναι ένας τέτοιος θεσµός σύµφωνα µε τον
Hausmann).
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σε νόµισµα επί του οποίου έχουν πλήρη
έλεγχο”. Έτσι καθίστανται περισσότερο ευά-
λωτες στις µεταβολές των τάσεων στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές, “οι οποίες µπορούν
να οδηγήσουν σε αιφνίδια παύση της χρηµα-
τοδότησης του δηµόσιου χρέους, θέτοντας σε
κίνηση µία διαβολική αλληλεπίδραση (“a dev-
ilish interaction”) µεταξύ κρίσης ρευστότητας
και κρίσης που αφορά τη δυνατότητα εξυπη-
ρέτησης του δηµόσιου χρέους”. Η συλλογική
έκδοση κρατικών οµολόγων, ως µέρος ενός
συστήµατος µε τα σωστά κίνητρα και κανόνες,
θα µπορούσε σύµφωνα µε τον συγγραφέα να
λειτουργήσει ως ένα αµυντικό σύστηµα ένα-
ντι των καταστάσεων ευφορίας και πανικού
που επικρατούν συχνά στις χρηµατοπιστωτι-
κές αγορές.

Όπως αναφέρθηκε ήδη, η ΕΕ έλαβε συγκε-
κριµένα µέτρα για να αναχαιτίσει την κρίση
δηµόσιου χρέους και να διασφαλίσει τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του
ευρώ. Επιπλέον, µε διαδοχικές αποφάσεις
διευρύνθηκαν οι δυνατότητες παρέµβασης,
υπό προϋποθέσεις, του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF)
αρχικά στην πρωτογενή αγορά κρατικών οµο-
λόγων και, πιο πρόσφατα, και στη δευτερο-
γενή αγορά, ενώ το ύψος των κεφαλαίων τα
οποία µπορεί να δανείσει το Ταµείο αυξήθηκε
σε 440 δισεκ. ευρώ από 250 δισεκ. ευρώ που
ήταν αρχικά. Το Ταµείο θα µπορεί επίσης να
µετέχει στην κεφαλαιακή ενίσχυση τραπεζών
µέσω δανείων που θα χορηγεί σε χώρες-µέλη
της ευρωζώνης για το σκοπό αυτό.

• Ωστόσο, η συνεχιζόµενη κρίση δείχνει ότι
ίσως µία πιο δραστική µεταρρύθµιση είναι
αναγκαία. Πολλοί αναλυτές αλλά και πολιτι-
κοί συµφωνούν ότι η έκδοση ευρωοµολόγων,
υπό προϋποθέσεις, θα ήταν η πιο αποτελε-
σµατική απάντηση στην παρούσα κρίση, αλλά
και σε ενδεχόµενες µελλοντικές κρίσεις.

Το ζήτηµα των ευρωοµολόγων

Κατ’ αρχήν, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα
ευρωοµόλογα δεν αποτελούν υποκατάστατο
της αναγκαίας δηµοσιονοµικής προσαρµογής

και της υιοθέτησης διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων στις οικονοµίες της ζώνης του ευρώ
που χαρακτηρίζονται από υψηλά δηµοσιονο-
µικά ελλείµµατα και χρέη και χαµηλή αντα-
γωνιστικότητα. Πρώτον, διότι η δηµοσιονο-
µική προσαρµογή και οι µεταρρυθµίσεις είναι
αναγκαίες για τη διασφάλιση απασχόλησης
και ευηµερίας σε οποιαδήποτε οικονοµία.
∆εύτερον, διότι η δηµοσιονοµική εξυγίανση,
ή έστω σηµαντική πρόοδος προς την κατεύ-
θυνση αυτή, αποτελεί σύµφωνα µε πολλές
ευρωπαϊκές κυβερνήσεις προϋπόθεση για την
υιοθέτηση των ευρωοµολόγων, εάν τεθεί
τέτοιο ζήτηµα.

Θα πρέπει επίσης να κατανοηθεί ότι το
ζήτηµα των ευρωοµολόγων δεν είναι ένα
τεχνικό θέµα, όπως συχνά παρουσιάζεται,
αλλά κατ’ εξοχήν πολιτικό, καθώς η υιοθέτησή
του θα ισοδυναµούσε µε δηµοσιονοµική ενο-
ποίηση των χωρών της ζώνης του ευρώ. Αυτό
συνεπάγεται µεταβίβαση εθνικών δικαιωµά-
των σε σηµαντικά ζητήµατα οικονοµικής και
δηµοσιονοµικής πολιτικής σε κάποιο κεντρικό
όργανο στις Βρυξέλλες.

Έχοντας κατά νου τα παραπάνω, η υιοθέ-
τηση των ευρωοµολόγων θα µπορούσε, υπό
προϋποθέσεις, να λειτουργήσει σταθεροποι-
ητικά, εφόσον θα εξέλειπε ένας σηµαντικός
παράγοντας αβεβαιότητας, η αδυναµία πρό-
σβασης χωρών-µελών της ευρωζώνης στις
αγορές κεφαλαίων µε όρους οι οποίοι δεν θα
θέτουν σε κίνδυνο τη βιωσιµότητα του δηµό-
σιου χρέους.

Οι προϋποθέσεις είναι κυρίως η σωστή σχε-
δίαση του εγχειρήµατος ώστε να περιορίζει τις
ανησυχίες για τον ηθικό κίνδυνο (moral
hazard), δηλ. την απουσία κινήτρων για υγιή
δηµόσια οικονοµικά, και να εξασφαλίζει ότι
θα υπάρξει βελτίωση ή τουλάχιστον όχι επι-
δείνωση της σχετικής θέσης όλων των
χωρών-µελών (π.χ. να πειστούν χώρες µε
υψηλή πιστοληπτική αξιολόγηση ότι το
χαµηλό κόστος δανεισµού τους δεν θα απει-
ληθεί ή να βρεθούν αποτελεσµατικοί τρόποι
εξισορρόπησης αυτού του κινδύνου). Επίσης,
θα πρέπει να ξεπεραστούν νοµικά και πολι-
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τικά εµπόδια, όπως οι διατάξεις της Συνθήκης
για “µη διάσωση” (no-bail-out clause),
συνταγµατικοί περιορισµοί σε χώρες-µέλη κ.ά.

• ∆εν υπάρχουν προς το παρόν οι πολιτικές,
οικονοµικές και νοµικές συνθήκες για την
υιοθέτηση του ευρωοµολόγου, όπως το εννο-
ούν οι περισσότεροι υποστηρικτές του.
Ωστόσο, υπό την πίεση των γεγονότων, οι
αντιλήψεις αλλάζουν πιο γρήγορα από ό,τι
πιστεύεται. Ένα δείγµα της τάσης αυτής
υπήρξε η διεύρυνση της ευελιξίας και του
ορίου δανεισµού του Ευρωπαϊκού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕFSF).
Κατά συνέπεια, µολονότι απέχουµε πολύ από
µία ευρωπαϊκή δηµοσιονοµική ενοποίηση,
δεν θα πρέπει να αποκλείεται η υιοθέτηση
κάποιας µορφής ευρωοµολόγου, στο πλαίσιο
της παρούσας συνθήκης25 και της πολιτικής
πραγµατικότητας στις χώρες-µέλη της ευρω-
ζώνης. Αυτό πιθανόν να συνεπάγεται, σε
πρώτη φάση, ένα ανώτατο όριο στο ύψος του
δηµόσιου χρέους το οποίο θα καλύπτεται από
ευρωοµόλογα, π.χ. 60% του ΑΕΠ,26 ώστε να
υπάρχει σύνδεση µε την τιµή αναφοράς για το
δηµόσιο χρέος που προβλέπεται στη συνθήκη
του Μάαστριχτ.27

Οικονοµική προσαρµογή και ανάπτυξη – η µεγάλη
πρόκληση

Η εστίαση των συζητήσεων στην κρίση του
δηµόσιου χρέους, στους µηχανισµούς στήριξης
και σε συναφή θέµατα δεν θα πρέπει να απο-
κρύψει το γεγονός ότι η µεγάλη πρόκληση για
την ΟΝΕ δεν είναι η χρηµατοδότηση των
ελλειµµάτων και των χρεών αλλά η οικονοµική
προσαρµογή. Ακόµη και το πλέον προηγµένο
και ισχυρό χρηµατοδοτικό σχήµα δεν µπορεί
να σώσει την ΟΝΕ, εάν δεν υπάρξει ένα απο-
τελεσµατικό µοντέλο οικονοµικής προσαρµο-
γής ικανό να λειτουργήσει αρκετά οµαλά,
ώστε να δηµιουργήσει ανάπτυξη και απασχό-
ληση και να απορροφά τα εξωτερικά ελλείµ-
µατα και πλεονάσµατα χωρίς ιδιαίτερες εντά-
σεις. Ακόµη και µία δηµοσιονοµική ένωση
(fiscal union), µολονότι θα αποτελούσε
σηµαντική πρόοδο προς την οικονοµική ενο-
ποίηση της Ευρώπης σε σύγκριση µε την

παρούσα κατάσταση, δεν θα αρκούσε για να
κάνει το παρόν σύστηµα λειτουργικό. Κανένα
σύστηµα δεν είναι βιώσιµο, εάν εξαρτάται
µόνιµα από µηχανισµούς οικονοµικής στήρι-
ξης, τουλάχιστον σε µεγάλη έκταση.28

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το ζήτηµα της
οικονοµικής προσαρµογής είχε σε ένα βαθµό
παραµεληθεί την πρώτη δεκαετία της ΟΝΕ,
πιθανόν διότι είχε “παραµεληθεί” από την
ίδια τη συνθήκη του Μάαστριχτ! Αν και ο βαθ-
µός πραγµατικής σύγκλισης, η κινητικότητα
των συντελεστών παραγωγής και η ικανότητα
προσαρµογής των οικονοµιών υπήρξαν στη
βάση της θεωρίας των “άριστων νοµισµατικών
περιοχών” ―η οποία κατά πολλούς υπήρξε το
θεωρητικό υπόβαθρο της ευρωπαϊκής νοµι-
σµατικής ένωσης― τα κριτήρια σύγκλισης για
ένταξη στην ΟΝΕ επικεντρώθηκαν κυρίως σε
ονοµαστικούς δείκτες, όπως είναι ο πληθωρι-
σµός, τα επιτόκια, οι συναλλαγµατικές ισοτι-
µίες και τα δηµόσια οικονοµικά, και πολύ
λιγότερο στην ικανότητα προσαρµογής των
οικονοµιών.29 ∆ιάφορες ερµηνείες έχουν
δοθεί για την επιλογή αυτή, όπως π.χ. ότι επε-
λέγη να δοθεί προτεραιότητα στη νοµισµατική
σταθερότητα και στην ευρωστία των δηµόσιων
οικονοµικών, και ότι υπήρχε η προσδοκία ότι
η πραγµατική σύγκλιση θα επέλθει σταδιακά
υπό την πίεση των γεγονότων σε ένα αναλυ-
τικό πλαίσιο “άριστων νοµισµατικών περιο-
χών” εκ των υστέρων.30 Ανεξάρτητα από τους
λόγους αυτής της επιλογής, µία προσπάθεια
ώστε να διευκολυνθεί η οικονοµική προσαρ-
µογή έπρεπε να αναληφθεί έπειτα από την
κρίση και τις συνέπειές της.
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2255 Ή µε περιορισµένη τροποποίηση της συνθήκης.
2266 Delpla and Weizsacker (2010).
2277 Στις 23.11.2011 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε “Πράσινη

Βίβλο” σχετικά µε το σκοπό, τις προϋποθέσεις και πιθανές εναλ-
λακτικές λύσεις για τη χρηµατοδότηση του δηµόσιου χρέους των
χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ µέσω “ευρωοµολόγων” ή “οµο-
λόγων σταθερότητας”. Προϋπόθεση για µια τέτοια εξέλιξη θα
είναι η πιο αυστηρή δηµοσιονοµική εποπτεία, σύµφωνα µε την
Επιτροπή, η οποία παρουσίασε και σχέδια Κανονισµών για το
ζήτηµα αυτό.

2288 Wolf (2011).
2299 Sapir (2009).
3300 Επίσης, τα µεγέθη στα οποία αναφέρονται τα κριτήρια σύγκλισης

είναι πιο εύκολα µετρήσιµα και η εξέλιξή τους βρίσκεται περισ-
σότερο υπό τον έλεγχο των αρχών σε σχέση µε κριτήρια όπως η
ευελιξία και η προσαρµοστικότητα στις αγορές αγαθών και συντε-
λεστών παραγωγής.
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• Σε µία προσπάθεια να διορθωθούν αυτές οι
αδυναµίες, αναλήφθηκαν πρωτοβουλίες ―οι
οποίες αναλύθηκαν παραπάνω― για την ενί-
σχυση της οικονοµικής διακυβέρνησης, την
αντιµετώπιση της “µεταρρυθµιστικής αδρά-
νειας” στην ΟΝΕ και τη διευκόλυνση των διαρ-
θρωτικών αλλαγών µε στόχο τη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας, της ικανότητας προσαρ-
µογής και, τελικά, της πραγµατικής σύγκλισης.

Φυσικά οι νέοι κανόνες της ΕΕ δεν µπορούν
και, πολύ σωστά, ούτε επιχειρούν να υποδεί-
ξουν το κατάλληλο µοντέλο προσαρµογής στο
νέο “αχαρτογράφητο” οικονοµικό πεδίο της
ΟΝΕ. Παρέχουν όµως το πλαίσιο στο οποίο
επιτρέπει να κινηθούν και να δράσουν οι
οικονοµικοί συντελεστές και να ανακαλύψουν
τη βέλτιστη µέθοδο οικονοµικής προσαρµο-
γής. Ωστόσο, η παρέµβαση της ΕΕ και των
εθνικών κυβερνήσεων είναι απαραίτητη για
την εξάλειψη των εµποδίων στην οµαλή λει-
τουργία της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς, την
απελευθέρωση του αναπτυξιακού δυναµικού
της ΟΝΕ και τη διευκόλυνση της οικονοµικής
προσαρµογής. Η σχεδιαζόµενη31 στόχευση
των δαπανών των προϋπολογισµών της ΕΕ για
την περίοδο 2014-2020 κυρίως σε επενδύσεις
που προωθούν την ανάπτυξη και την απασχό-
ληση, στο πλαίσιο της στρατηγικής “Ευρώπη
2020”, όπως σε έρευνα και καινοτοµία και σε
υποδοµές για τη σύνδεση της Ευρώπης στους
τοµείς της ενέργειας, των µεταφορών και της
ψηφιακής τεχνολογίας, αναµένεται να διευ-
κολύνει την οικονοµική προσαρµογή.

7 ΜΕΡΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η παρούσα κρίση έχει οδηγήσει πολλούς ανα-
λυτές σε δυσµενή αποτίµηση της πορείας της
ΟΝΕ και σε δυσοίωνες προβλέψεις για το µέλ-
λον της. Ωστόσο, αυτή η προσέγγιση παρα-
γνωρίζει σηµαντικά επιτεύγµατα της ευρωζώ-
νης από την έναρξη της λειτουργίας της, όπως
τη διασφάλιση της νοµισµατικής σταθερότητας,
τα 18 εκατοµµύρια θέσεων απασχόλησης που
δηµιουργήθηκαν (4 εκατοµµύρια περισσότερες
από ό,τι στις ΗΠΑ), τη σηµαντική αύξηση του
εµπορίου εντός της ευρωζώνης αλλά και την

ισορροπία στις εξωτερικές εµπορικές συναλ-
λαγές, καθώς και σαφώς µικρότερο δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα και χρέος από τα αντίστοιχα
στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία. Παραγνωρίζει επί-
σης τη ζωτική σηµασία του ευρώ για την
εύρυθµη λειτουργία, και τελικά την ίδια την
ύπαρξη, της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς.

Η ιστορική εµπειρία δείχνει ότι η ευρωπαϊκή
ενοποίηση προχωρεί µέσα από κατά περιό-
δους κρίσεις, που καθιστούν φανερή την ανά-
γκη για θεσµικές µεταρρυθµίσεις, εξασφαλί-
ζοντας έτσι την αναγκαία κοινωνική και πολι-
τική στήριξη για την ολοκλήρωσή τους. Αυτό
αναµένεται να συµβεί και µε την παρούσα
κρίση, παρά τις σηµαντικές δυσκολίες. Οι
µεταρρυθµίσεις στην οικονοµική διακυβέρ-
νηση και οι αποφάσεις για τους µηχανισµούς
στήριξης και την εποπτεία του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα ενίσχυσαν σηµαντικά το
“οπλοστάσιο” της ΟΝΕ ώστε να ξεπεράσει
την κρίση, ενώ η στρατηγική “Ευρώπη 2020”
παρέχει το πλαίσιο για µια δυναµική πολιτική
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και οικονο-
µικής ανάπτυξης. Σε ορισµένες περιπτώσεις,
οι υφιστάµενοι µηχανισµοί θα πρέπει να ενι-
σχυθούν περαιτέρω ή να δηµιουργηθούν νέα
εργαλεία, στο πλαίσιο της παρούσας συνθήκης
ή έπειτα από τροποποίησή της. Πράγµατι, οι
αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης
του ευρώ αποφάσισαν πρόσφατα την περαι-
τέρω ενίσχυση της αρχιτεκτονικής για την
ΟΝΕ και ανακοίνωσαν ότι θα συνεχιστεί η
διαδικασία εµβάθυνσης της οικονοµικής και
δηµοσιονοµικής ενοποίησης.

Η ανάλυση των δυσκολιών τις οποίες αντιµε-
τωπίζουν οι χώρες που βρίσκονται στο επίκε-
ντρο της κρίσης δηµόσιου χρέους δείχνει ότι οι
δυσκολίες είναι αναστρέψιµες, καθώς οφείλο-
νται στην επίδραση αφενός συγκυριακών
παραγόντων κατά την πρώτη δεκαετία της
ΟΝΕ, όπως τα πολύ χαµηλά πραγµατικά επι-
τόκια σε σύγκριση µε το παρελθόν, και αφετέ-
ρου λανθασµένων οικονοµικών πολιτικών,
όπως ανεπαρκής δηµοσιονοµική προσαρµογή

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο
Απρίλιος 201220

3311 Βλ. “A Budget for Europe 2020”, Cοmmunication from the
European Commission, 29.6.2011.
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και µεταρρυθµιστική αδράνεια, οι οποίες µπο-
ρούν να διορθωθούν. ∆εν υπάρχει αναπόδρα-
στη τάση για υψηλό πληθωρισµό, ελλείµµατα
και χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης στις εν λόγω
οικονοµίες, ώστε να προεξοφλείται αδυναµία
συνύπαρξής τους στην ΟΝΕ µε άλλες οικονο-
µίες υψηλών επιδόσεων. Η Ελλάδα και οι
άλλες χώρες του ευρωπαϊκού νότου έχουν επι-
τύχει στο παρελθόν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυ-
ξης µε χαµηλό πληθωρισµό και µε πολύ χαµηλά
δηµοσιονοµικά και εξωτερικά ελλείµµατα,
ακόµη και πλεονάσµατα σε αρκετές περιπτώ-
σεις. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η Ελλάδα
κατέγραφε δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα τη
δεκαετία 1960-1970 και υψηλά πρωτογενή πλε-
ονάσµατα στην πορεία προς την ΟΝΕ.

Όταν η παρούσα κρίση θα έχει ξεπεραστεί
―µε όραµα, µέθοδο και αποφασιστικότητα―
τόσο σε επίπεδο ευρωζώνης όσο και σε εθνικό
επίπεδο, και οι οικονοµίες του ευρωπαϊκού
νότου θα έχουν υιοθετήσει ένα πιο βιώσιµο
µοντέλο ανάπτυξης, θα µπορέσουν κάλλιστα

να είναι οι νικητές στο στίβο των οικονοµικών
επιδόσεων στην ΟΝΕ τις προσεχείς δεκαετίες,
καθώς οι περισσότερες από αυτές είναι ακόµη
“οικονοµίες σε διαδικασία σύγκλισης”, µε
υψηλό αναπτυξιακό δυναµικό και σηµαντικά
συγκριτικά πλεονεκτήµατα. Αυτή η προοπτική
απαιτεί µια διαρκή διαδικασία µεταρρυθµί-
σεων και προσαρµογών ―στην ουσία µια πιο
θετική προσέγγιση και αποτελεσµατικότερη
µέθοδο― µέσω της καλύτερης αφοµοίωσης
των συλλογικών αποφάσεων των ευρωπαϊκών
θεσµικών οργάνων και πιο ενεργό συµµετοχή
στο ευρωπαϊκό γίγνεσθαι ώστε να µεγιστο-
ποιηθούν οι συνέργειες και τα οφέλη. Απαι-
τεί επίσης συνειδητή και πλήρη εφαρµογή των
“κανόνων του παιχνιδιού” της ΕΕ και της
ζώνης του ευρώ, καθώς η εµπειρία έχει δείξει
ότι τα µέγιστα οφέλη ―από άποψη σταθερό-
τητας, προσέλκυσης επενδύσεων, ανάπτυξης
και γενικότερης αξιοπιστίας και επιρροής―
τα αποκοµίζει όποια χώρα υιοθετεί και εφαρ-
µόζει πλήρως αυτή την πολιτική, εφόσον αυτή
είναι η στρατηγική της επιλογή.
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ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΓΙΑ ΧΩΡΕΣ
ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Προσωρινοί µηχανισµοί

Οι µηχανισµοί που έχουν χρησιµοποιηθεί από
τα ευρωπαϊκά θεσµικά όργανα και τις κυβερ-
νήσεις των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ
για την παροχή οικονοµικής ενίσχυσης σε
χώρες της ζώνης του ευρώ οι οποίες αντιµε-
τωπίζουν σοβαρές χρηµατοοικονοµικές
δυσκολίες, ως συνέπεια της παγκόσµιας οικο-
νοµικής κρίσης και της κρίσης δηµόσιου χρέ-
ους, περιλάµβαναν αρχικά διµερή δάνεια από
κυβερνήσεις χωρών της ζώνης του ευρώ προς
την Ελλάδα, µε τη δανειακή σύµβαση των 110
δισεκ. ευρώ το Μάιο του 2010,32 και στη συνέ-
χεια των δανείων προς την Ιρλανδία, 85 δισεκ.
ευρώ το Νοέµβριο του 2011 και την Πορτο-
γαλία, 78 δισεκ. ευρώ τον Απρίλιο του 2011
µέσω του νεοϊδρυθέντος Ευρωπαϊκού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(ΕΤΧΣ/EFSF) και του Ευρωπαϊκού Μηχανι-
σµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίησης
(ΕΜΧΣ/EFSM). Η οικονοµική ενίσχυση
µέσω των ανωτέρω µηχανισµών και διµερών
δανείων χορηγήθηκε από κοινού µε οικονο-
µική ενίσχυση από το ∆ΝΤ (σε αναλογία 2:1
= ΕΕ/∆ΝΤ) υπό αυστηρούς οικονοµικούς
όρους µέσω προγραµµάτων οικονοµικής
προσαρµογής και διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων τα οποία συµφωνήθηκαν µε τις ενδια-
φερόµενες χώρες και εποπτεύονται από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε συνεργασία µε την
ΕΚΤ και το ∆ΝΤ.

Το ΕΤΧΣ είναι ο σηµαντικότερος µηχανισµός,
καθώς τα κεφάλαια τα οποία µπορούν να
κινητοποιηθούν µέσω αυτού είναι πολύ
µεγαλύτερα και οι δυνατότητες χρησιµοποίη-
σής τους πολύ ευρύτερες σε σύγκριση µε τον
ΕΜΧΣ. Το ΕΤΧΣ είναι ένα διακυβερνητικό
πρόγραµµα το οποίο προβλέπει τη δηµιουργία
ενός “οχήµατος ειδικού σκοπού”, µε έδρα το
Λουξεµβούργο, το οποίο θα δανείζεται στις
αγορές κεφαλαίων µε την εγγύηση των χωρών
της ζώνης του ευρώ και θα δανείζει τις χώρες
που αντιµετωπίζουν σοβαρές δυσκολίες και
έχουν ζητήσει οικονοµική ενίσχυση. Με δια-

δοχικές αποφάσεις, οι δυνατότητες παρέµβα-
σης του ΕΤΧΣ διευρύνθηκαν, αρχικά στην
πρωτογενή αγορά κρατικών οµολόγων και στη
συνέχεια και στη δευτερογενή αγορά, ενώ το
συνολικό ύψος των δανείων τα οποία µπορεί
να χορηγήσει αυξήθηκε σε 440 δισεκ. ευρώ
από 250 δισεκ. ευρώ που ήταν αρχικά. Το
ΕΤΧΣ θα δύναται επίσης να συµµετέχει στην
ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης τραπεζών µε
τη χορήγηση δανείων σε χώρες-µέλη της
ζώνης του ευρώ για το σκοπό αυτό.

Ο ΕΜΧΣ είναι ένας µηχανισµός µετρίου µεγέ-
θους όσον αφορά τα κεφάλαια τα οποία µπο-
ρεί να κινητοποιήσει, ο οποίος δηµιουργή-
θηκε33 για τη χορήγηση οικονοµικής ενίσχυ-
σης, µε την εγγύηση του προϋπολογισµού της
ΕΕ, σε χώρες-µέλη υπό ορισµένες προϋποθέ-
σεις. Το συνολικό ποσό το οποίο µπορεί να
κινητοποιηθεί µέσω του µηχανισµού ανέρχε-
ται σε περίπου 60 δισεκ. ευρώ. Η νοµική βάση
για το µηχανισµό είναι το άρθρο 122(2) της
Συνθήκης για την ΕΕ το οποίο παρέχει τη
δυνατότητα για χορήγηση οικονοµικής ενί-
σχυσης σε χώρες της ζώνης του ευρώ “όταν
ένα κράτος-µέλος αντιµετωπίζει δυσκολίες ή
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3322 Ένα νέο οικονοµικό πρόγραµµα για την Ελλάδα συνοδευόµενο
από χρηµατοδότηση έως 130 δισεκ. ευρώ από την ΕΕ, µέσω του
EFSF, και το ∆ΝΤ (πλέον 34,4 δισεκ. ευρώ που αντιστοιχούν στο
µη εκταµιευθέν µέρος του δανείου των 110 δισεκ. ευρώ), και µε
συµβολή από τους πιστωτές του ιδιωτικού τοµέα, εγκρίθηκε από
τους Υπουργούς Οικονοµικών της Ευρωοµάδας κατ’ αρχήν στις
21.2.2012 και επίσηµα στις 14.3.2012 και από το ∆ΝΤ στις
15.3.2012. Το πρόγραµµα εκτιµάται ότι θα θέσει το ελληνικό
δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ σε καθοδική πορεία µε
στόχο το 120,5% του ΑΕΠ το 2020. Η συµβολή του ιδιωτικού
τοµέα έγινε µέσω της εθελοντικής ανταλλαγής οµολόγων (PSI -
Private Sector Involvement) η οποία περιλαµβάνει αποµείωση της
ονοµαστικής τους αξίας κατά 53,5%. Σηµειώνεται ότι στις 21 Ιου-
λίου 2011 η ευρωπαϊκή πολιτική ηγεσία αναγνώρισε την ανάγκη
να υλοποιηθεί µια συνολική στρατηγική οικονοµικής ανάπτυξης
και επενδύσεων στην Ελλάδα και ενέκρινε, προς το σκοπό αυτό,
τη σύσταση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ειδικής οµάδας δρά-
σης (task force), η οποία θα συνδράµει τις ελληνικές αρχές, προ-
κειµένου να διοχετευθούν οι πόροι των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων
προς πιο παραγωγικές χρήσεις, ενώ προς την κατεύθυνση της
ώθησης της ελληνικής οικονοµίας θα κινητοποιηθεί και η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. Προβλέφθηκε επίσης η παροχή
έκτακτης τεχνικής βοήθειας στην Ελλάδα προκειµένου να εφαρ-
µοστούν οι µεταρρυθµίσεις (βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµι-
σµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµβριος 2011).
Τέλος, κατόπιν πρότασης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, εγκρίθηκε
από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο η µείωση της
εθνικής συµµετοχής στα προγράµµατα του ΕΣΠΑ στο 5% (και
αντίστοιχα η αύξηση της συµµετοχής της ΕΕ έως 95%) για την
Ελλάδα και τις άλλες χώρες-µέλη οι οποίες εφαρµόζουν προ-
γράµµατα οικονοµικής στήριξης.

3333 Με τον Κανονισµό της ΕΕ αριθ. 407/2010 της 11.5.2010, για τη
δηµιουργία Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής
Σταθεροποίησης, Επίσηµη Εφηµερίδα L 118/1, 12.5.2010.

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  Ι
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διατρέχει µεγάλο κίνδυνο να αντιµετωπίσει
σοβαρές δυσκολίες, οφειλόµενες σε φυσικές
καταστροφές ή έκτακτες περιστάσεις που
εκφεύγουν από τον έλεγχό του”.

Μόνιµος “Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας”

Παρά την ενισχυµένη δηµοσιονοµική και
µακροοικονοµική εποπτεία, µπορούν να συµ-
βούν απρόβλεπτες διαταραχές και ο κίνδυνος
µιας κρίσης δεν µπορεί ποτέ να αποκλειστεί
εντελώς. Για το λόγο αυτό και µε σκοπό να
διασφαλιστεί η σταθερότητα της ζώνης του
ευρώ στο σύνολό της, αποφασίστηκε η δηµι-
ουργία ενός µόνιµου µηχανισµού διαχείρισης
κρίσεων.

Με βάση τις προτάσεις της Οµάδας Εργασίας
για την Οικονοµική ∆ιακυβέρνηση, υπό τον Η.
Van Rompuy, η οποία έλαβε επίσης υπόψη τις
προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της
ΕΚΤ, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο εξέτασε το
ζήτηµα σε µια σειρά συναντήσεων και στη
σύνοδο του Μαρτίου 2011 αποφασίστηκε η
δηµιουργία ενός µόνιµου µηχανισµού διαχεί-
ρισης κρίσεων µε σκοπό τη διασφάλιση της
σταθερότητας της ζώνης του ευρώ ως συνόλου
και υπήρξε συµφωνία στο κείµενο της περιο-
ρισµένης τροποποίησης της συνθήκης. Η τρο-
ποποίηση συνίσταται στην προσθήκη της ακό-
λουθης παραγράφου στο άρθρο 136 της Συν-
θήκης για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊκής
Ένωσης:

“3. Τα κράτη-µέλη των οποίων το νόµισµα
είναι το ευρώ µπορούν να δηµιουργήσουν ένα
µηχανισµό σταθερότητας για τη ζώνη του
ευρώ ως συνόλου. Η χορήγηση οποιασδήποτε
οικονοµικής ενίσχυσης µέσω του µηχανισµού
θα υπόκειται σε αυστηρές προϋποθέσεις”.

Η τροποποίηση της συνθήκης θα τεθεί σε ισχύ
µετά την κύρωσή της από τα κράτη-µέλη και ο

Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας
(ΕΜΣ) πρόκειται να αρχίσει να λειτουργεί
από τον Ιούλιο του 2013 (άλλαξε σε Ιούλιο του
2012, βλ. Παράρτηµα 3), αναλαµβάνοντας το
ρόλο του ΕΤΧΣ και του ΕΜΧΣ ως προς τη
χορήγηση οικονοµικής βοήθειας σε χώρες-
µέλη της ζώνης του ευρώ υπό αυστηρές οικο-
νοµικές προϋποθέσεις. Ο ΕΜΣ:

• Θα λάβει τη µορφή ενός διακυβερνητικού
οργανισµού µε βάση το διεθνές δηµόσιο
δίκαιο, µε έδρα το Λουξεµβούργο, και θα
διοικείται από ένα Συµβούλιο ∆ιοικητών, το
οποίο θα αποτελείται από τους Υπουργούς
Οικονοµικών των χωρών-µελών της ζώνης του
ευρώ. Ο ΕΜΣ θα διαθέτει επίσης ένα διοι-
κητικό συµβούλιο, στο οποίο θα προεδρεύει
ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος, για την τρέχουσα
διαχείριση.

• Θα έχει συνολικό κεφάλαιο 700 δισεκ.
ευρώ. Από το ποσό αυτό, τα 80 δισεκ. ευρώ θα
λάβουν τη µορφή κατατεθειµένου κεφαλαίου,
το οποίο θα καταβληθεί από τις χώρες-µέλη
από τον Ιούλιο του 2012 σε πέντε ισόποσες
δόσεις. Η πραγµατική δανειοδοτική δυνατό-
τητα του µηχανισµού θα είναι 500 δισεκ. ευρώ
και η τιµολόγηση της οικονοµικής ενίσχυσης
θα καλύπτει το κόστος άντλησης των κεφα-
λαίων και ένα πρόσθετο περιθώριο το οποίο
θα ορίζεται από το Συµβούλιο ∆ιοικητών.

• Οι διατάξεις του ΕΜΣ θα παρέχουν τη
δυνατότητα για µία κατά περίπτωση συµµε-
τοχή πιστωτών του ιδιωτικού τοµέα σύµφωνα
µε την πολιτική του ∆ΝΤ (βλ. επίσης Παράρ-
τηµα 3). Με σκοπό να διευκολυνθεί η διαδι-
κασία, θα συµπεριλαµβάνονται στους όρους
και τις προϋποθέσεις όλων των νέων κρατικών
οµολογιακών δανείων σταθερές και πανο-
µοιότυπες ρήτρες συλλογικής δράσης
(collective action clauses), αρχής γενοµένης
από 1.1.2013.
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ΤΟ ΝΕΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ
ΕΥΡΩ

Το νέο πλαίσιο για την οικονοµική διακυβέρ-
νηση στην ΕΕ και στη ζώνη του ευρώ, το οποίο
τέθηκε σε ισχύ από 13.12.2011, µολονότι ορι-
σµένα τµήµατά του είναι ήδη σε ισχύ από
1.1.2011, περιλαµβάνει: α) τη δέσµη των έξι
νοµοθετικών πράξεων34 οι οποίες εγκρίθηκαν
από το Συµβούλιο Ecofin τον Οκτώβριο του
2011, κατόπιν συµφωνίας µε το Ευρωπαϊκό
Κοινοβούλιο, και οι οποίες έχουν στόχο να
ενισχύσουν την οικονοµική διακυβέρνηση
στην ΕΕ και ιδιαίτερα στη ζώνη του ευρώ, β)
το “Ευρωπαϊκό Εξάµηνο”, το οποίο καθιε-
ρώνει µία νέα αρχιτεκτονική για το συντονι-
σµό της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής πολι-
τικής στην ΕΕ και γ) το “Σύµφωνο για το
ευρώ+” το οποίο στοχεύει σε µία διευρυµένη
συνεργασία των χωρών της ζώνης του ευρώ,
καθώς και χωρών της ΕΕ εκτός της ζώνης του
ευρώ, µε στόχο τη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας και της πραγµατικής σύγκλισης.

Μεταρρύθµιση του Συµφώνου Σταθερότητας και
Ανάπτυξης

Η µεταρρύθµιση αφορά τόσο το προληπτικό
σκέλος του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης (ΣΣΑ), δηλ. τις διαδικασίες οι οποίες
ακολουθούνται για να αποφευχθούν τα
υπερβολικά ελλείµµατα, όσο και το διορθω-
τικό σκέλος, δηλ. τις διαδικασίες που εφαρ-
µόζονται για τη διόρθωση των υπερβολικών
ελλειµµάτων. Παράλληλα, η µεταρρύθµιση
εισάγει νέες διατάξεις όσον αφορά τη µείωση
του δηµόσιου χρέους.

Προληπτικό σκέλος: Με σκοπό τη διευκό-
λυνση των κρατών-µελών για την επίτευξη του
µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµικού στόχου τους
(Μ∆Σ), η µεταρρύθµιση εισάγει µία τιµή ανα-
φοράς για τις δηµόσιες δαπάνες, η οποία
συνεπάγεται ότι ο ετήσιος ρυθµός αύξησής
τους δεν θα πρέπει να υπερβαίνει µία τιµή
αναφοράς για το µέσο όρο αύξησης του ΑΕΠ.
Αυτό έχει σκοπό να διασφαλίσει ότι τυχόν
έκτακτα έσοδα δεν δαπανώνται, αλλά αντί-

θετα διατίθενται για τη µείωση του δηµόσιου
χρέους. Εάν για χώρα-µέλος της ζώνης του
ευρώ ο Μ∆Σ δεν έχει επιτευχθεί και υπάρχει
ταυτόχρονα σηµαντική απόκλιση του ρυθµού
αύξησης των δαπανών από την τιµή αναφο-
ράς, αυτό µπορεί να οδηγήσει στην επιβολή
κυρώσεων υπό τη µορφή έντοκης κατάθεσης
ύψους 0,2% του ΑΕΠ.

∆ιορθωτικό σκέλος: Μεγαλύτερη έµφαση
δίνεται στο δείκτη του χρέους, καθώς κράτη-
µέλη των οποίων το δηµόσιο χρέος υπερβαί-
νει την τιµή αναφοράς (60% του ΑΕΠ) θα
πρέπει να λάβουν µέτρα ώστε να µειώσουν το
χρέος µε καθορισµένο ρυθµό, ακόµη και εάν
το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ευρίσκεται κάτω
από 3% του ΑΕΠ. Για να προσδιοριστεί αν ο
λόγος του χρέους µειώνεται µε ικανοποιητικό
ρυθµό προς το 60% του ΑΕΠ, καθιερώνεται
µία αριθµητική τιµή αναφοράς. Έτσι, χρέος
µεγαλύτερο από 60% του ΑΕΠ θεωρείται ότι
µειώνεται µε ικανοποιητικό ρυθµό εάν η από-
στασή του από το 60% του ΑΕΠ µειώθηκε
κατά τα τρία τελευταία έτη µε ετήσιο ρυθµό
1/20. Ωστόσο, η απόφαση να τεθεί µία χώρα
στη διαδικασία του υπερβολικού ελλείµµατος
δεν θα γίνεται µόνο µε βάση αυτή την αριθ-
µητική τιµή αναφοράς, αλλά θα πρέπει να
λαµβάνει υπόψη και άλλους σχετικούς παρά-
γοντες.

Με σκοπό την ενίσχυση του διορθωτικού σκέ-
λους του ΣΣΑ, θεσπίστηκε ένα νέο σύνολο
χρηµατικών κυρώσεων για τις χώρες της
ζώνης του ευρώ. Οι κυρώσεις αυτές θα επι-
βάλλονται νωρίτερα κατά τη διαδικασία υπερ-
βολικού ελλείµµατος (∆ΥΕ) και θα εφαρµό-
ζεται µία βαθµιαία προσέγγιση. Μία άτοκη
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3344 Το νοµοθετικό πακέτο περιλαµβάνει τα ακόλουθα: Κανονισµό
(ΕΕ) 1175/2011 που τροποποιεί τον Κανονισµό (ΕΚ) 1466/97 για
την ενίσχυση της εποπτείας της δηµοσιονοµικής κατάστασης και
την εποπτεία και το συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών, Κανο-
νισµό (ΕΕ) 1177/2011 που τροποποιεί τον Κανονισµό (ΕΚ) 1467/97
για την επιτάχυνση και τη διασαφήνιση της εφαρµογής της δια-
δικασίας υπερβολικού ελλείµµατος, Κανονισµό (ΕΕ) 1173/2011
για την αποτελεσµατική επιβολή της δηµοσιονοµικής εποπτείας
στη ζώνη του ευρώ, Κανονισµό (ΕΕ) 1176/2011 σχετικά µε την
πρόληψη και τη διόρθωση των υπερβολικών µακροοικονοµικών
ανισορροπιών, Κανονισµό (ΕΕ) 1174/2011 σχετικά µε κατασταλ-
τικά µέτρα για τη διόρθωση των υπερβολικών µακροοικονοµικών
ανισορροπιών στη ζώνη του ευρώ και Οδηγία 2011/85 του Συµ-
βουλίου σχετικά µε τις απαιτήσεις για τα δηµοσιονοµικά πλαίσια
των κρατών-µελών.
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κατάθεση 0,2% του ΑΕΠ θα επιβάλλεται όταν
αποφασιστεί να τεθεί µία χώρα στη ∆ΥΕ, εάν
έχει ήδη επιβληθεί µία έντοκη κατάθεση υπό
το προληπτικό σκέλος του ΣΣΑ ή εάν έχει δια-
πιστωθεί κάποια σοβαρή περίπτωση µη συµ-
µόρφωσης. Η κατάθεση θα µετατρέπεται σε
πρόστιµο ύψους 0,2% του ΑΕΠ εάν η αρχική
σύσταση του Συµβουλίου για διόρθωση του
ελλείµµατος δεν έφερε αποτέλεσµα. Περαι-
τέρω µη συµµόρφωση θα έχει συνέπεια την
αύξηση των κυρώσεων, σύµφωνα µε τις δια-
τάξεις του άρθρου 126(11) της Συνθήκης της
ΕΕ (µέγιστο πρόστιµο: 0,5% του ΑΕΠ).

Με στόχο την επιβολή κυρώσεων µε πιο αυτό-
µατο τρόπο σε σύγκριση µε το παρελθόν,
καθιερώθηκε η καλούµενη “αντίστροφη
ψηφοφορία ειδικής πλειοψηφίας” (reverse
qualified majority voting) µέσω της οποίας οι
προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για επι-
βολή κυρώσεων για µη συµµόρφωση µε τους
κανόνες του ΣΣΑ θα θεωρούνται ότι έγιναν
αποδεκτές, εκτός εάν το Συµβούλιο τις απορ-
ρίψει µε ειδική πλειοψηφία.

∆ηµοσιονοµικό πλαίσιο σε εθνικό επίπεδο

Παράλληλα µε τη µεταρρύθµιση του ΣΣΑ,
Οδηγία του Συµβουλίου µεριµνά ώστε οι στό-
χοι της ΕΕ για το δηµοσιονοµικό συντονισµό
να αντανακλώνται επίσης στα δηµοσιονοµικά
πλαίσια των κρατών-µελών. Λογιστικοί και
στατιστικοί κανόνες και µέθοδοι οικονοµικών
προβλέψεων ευθυγραµµίζονται µε πρότυπα
της ΕΕ. Τα κράτη-µέλη θα πρέπει να υιοθε-
τήσουν πολυετή δηµοσιονοµικά προγράµµατα
ώστε να διασφαλιστεί η επίτευξη των µεσο-
πρόθεσµων δηµοσιονοµικών στόχων που τίθε-
νται σε επίπεδο ΕΕ. Θα πρέπει επίσης να
θεσπίσουν κανόνες ώστε να προωθηθεί η συµ-
µόρφωση µε τις τιµές αναφοράς για το
έλλειµµα και το χρέος.

Εποπτεία των οικονοµικών πολιτικών

Το νοµοθετικό πακέτο δηµιουργεί µηχανισµό
για την πρόληψη και τη διόρθωση υπερβολι-
κών µακροοικονοµικών ανισορροπιών, ο
οποίος αποτελείται από δύο κανονισµούς που

καθορίζουν µια “διαδικασία υπερβολικής ανι-
σορροπίας” και εισάγουν τη δυνατότητα επι-
βολής προστίµων σε κράτη-µέλη που ευρί-
σκονται σε κατάσταση υπερβολικής ανισορ-
ροπίας και τα οποία, επανειληµµένα, δεν
έχουν συµµορφωθεί µε συστάσεις για τη διόρ-
θωσή τους.

Αφετηρία για την ενεργοποίηση του νέου
πλαισίου είναι ένας µηχανισµός προειδοποί-
ησης που επιτρέπει τον έγκαιρο εντοπισµό των
ανισορροπιών, οι οποίες θα αξιολογηθούν µε
τη χρησιµοποίηση ενός πίνακα οικονοµικών
δεικτών.35 Την πρώτη αυτή αξιολόγηση θα
ακολουθήσει µια ποιοτική ανάλυση ανά χώρα.

Εάν εκτιµηθεί ότι η ανισορροπία είναι υπερ-
βολική, το κράτος-µέλος θα µπορεί να τεθεί σε
“διαδικασία υπερβολικής ανισορροπίας” και
θα του ζητηθεί να υιοθετήσει ένα πρόγραµµα
δράσης για τη διόρθωσή της εντός συγκεκρι-
µένου χρονικού διαστήµατος. Η διαδικασία
δίνει στο Συµβούλιο µεγαλύτερη ευελιξία
όσον αφορά τον καθορισµό προθεσµιών σε
σύγκριση µε τη διαδικασία υπερβολικού
ελλείµµατος, λαµβάνοντας υπόψη ότι είναι
λιγότερο άµεση η επίδραση της οικονοµικής
πολιτικής στην αντιµετώπιση των µακροοικο-
νοµικών ανισορροπιών.

Εάν το Συµβούλιο αποφασίσει ότι το κράτος-
µέλος έχει προβεί σε κατάλληλες ενέργειες, η
διαδικασία θα διατηρηθεί σε εκκρεµότητα και
θα µπορεί να κλείσει εάν το Συµβούλιο δια-
πιστώσει ότι η ανισορροπία δεν είναι πλέον
υπερβολική. Αντίθετα, επανειληµµένη µη συµ-
µόρφωση προς τις συστάσεις µπορεί, όσον
αφορά χώρες της ζώνης του ευρώ, να οδηγή-
σει σε κυρώσεις. Συγκεκριµένα, απόφαση για
την επιβολή ετήσιου προστίµου ίσου µε το
0,1% του ΑΕΠ του οικείου κράτους-µέλους
µπορεί να ληφθεί µε τον κανόνα της αντί-
στροφης ψηφοφορίας ειδικής πλειοψηφίας.
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Το Ευρωπαϊκό Εξάµηνο

Το Σεπτέµβριο του 2010 το Συµβούλιο Ecofin
θέσπισε το Ευρωπαϊκό Εξάµηνο, µε το οποίο
ενοποιήθηκαν σε έναν κοινό εποπτικό κύκλο
διαφορετικές πλευρές του συντονισµού της
οικονοµικής πολιτικής, µε αφετηρία την
1.1.2011.

∆ύο είναι οι βασικοί στόχοι του Ευρωπαϊκού
Εξαµήνου: α) ο καλύτερος συντονισµός των
δηµοσιονοµικών πολιτικών µε τη συζήτηση
των δηµοσιονοµικών σχεδίων των χωρών-
µελών από το Ecofin πριν από την κατάθεση
των προϋπολογισµών στα εθνικά κοινοβούλια
και β) οι καλύτερες συνέργειες µεταξύ των
οικονοµικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών,
οι οποίες αναµένεται να επιτευχθούν µε την
κοινή συζήτηση των προγραµµάτων σταθερό-
τητας και των εθνικών προγραµµάτων µεταρ-
ρυθµίσεων στη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου
του έτους (έτσι προήλθε και ο τίτλος “Ευρω-
παϊκό Εξάµηνο”).

Το Ευρωπαϊκό Εξάµηνο θα αφορά όλα τα
στοιχεία της οικονοµικής εποπτείας, συµπε-
ριλαµβανόµενων των πολιτικών για τη δια-
σφάλιση δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και
µακροοικονοµικής σταθερότητας και την προ-
ώθηση της ανάπτυξης. Κατά συνέπεια, οι δια-
δικασίες που προβλέπονται από το Σύµφωνο
Σταθερότητας και Ανάπτυξης και από τη
στρατηγική “Ευρώπη 2020” θα παραµείνουν
επίσηµα διακριτές, αλλά θα εναρµονιστούν
χρονικά βοηθώντας έτσι ώστε να αποφεύγεται
έλλειψη συνέπειας.

Το Σύµφωνο για το ευρώ+

Στις 11.3.2011, οι αρχηγοί κρατών και κυβερ-
νήσεων της ζώνης του ευρώ θέσπισαν το Σύµ-
φωνο για το ευρώ µε σκοπό “την ενίσχυση του
οικονοµικού πυλώνα της νοµισµατικής ένω-
σης, την επίτευξη µιας νέας ποιότητας στο
συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής στη
ζώνη του ευρώ και τη βελτίωση της ανταγω-

νιστικότητας, ενέργειες οι οποίες θα οδηγή-
σουν σε υψηλότερο επίπεδο σύγκλισης”. Το
Σύµφωνο έχει τους ακόλουθους κύριους στό-
χους: να προωθήσει την ανταγωνιστικότητα
και την απασχόληση, να ενισχύσει περαιτέρω
τη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών
και να ενισχύσει τη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα.

Το Σύµφωνο για το ευρώ εστιάζεται κυρίως σε
τοµείς οι οποίοι εµπίπτουν στην αρµοδιότητα
των κρατών-µελών και είναι επίσης ανοικτό
στη συµµετοχή και χωρών-µελών της ΕΕ εκτός
της ζώνης του ευρώ. Στο Ευρωπαϊκό Συµβού-
λιο της 24ης και 25ης Μαρτίου 2011 ανακοι-
νώθηκε ότι η Βουλγαρία, η ∆ανία, η Λεττονία,
η Λιθουανία, η Πολωνία και η Ρουµανία απο-
δέχθηκαν την πρόσκληση να συµµετάσχουν
στο σύµφωνο, το οποίο µετονοµάστηκε πλέον
σε Σύµφωνο για το ευρώ+.

Μία από τις πιο σηµαντικές πλευρές του Συµ-
φώνου για το ευρώ είναι η προσήλωση των
χωρών της ζώνης του ευρώ στην ενσωµάτωση
των δηµοσιονοµικών κανόνων της ΕΕ στην
εθνική νοµοθεσία. Αυτή η απόφαση θα πρέπει
να ερµηνευθεί ότι ενισχύει ―όσον αφορά τις
χώρες που συµµετέχουν στο σύµφωνο― τη
νοµικά θεσπισµένη ελάχιστη υποχρέωση για
εθνικά δηµοσιονοµικά πλαίσια, όπως αυτή
καθορίζεται στην αντίστοιχη Οδηγία η οποία
αποτελεί µέρος του “πακέτου για τη διακυ-
βέρνηση” που αναλύεται παραπάνω. Τα
κράτη-µέλη διατηρούν την ευχέρεια επιλογής
του συγκεκριµένου εθνικού νοµικού µέσου,
αλλά θα εξασφαλίζουν ότι αυτό έχει επαρκώς
ισχυρό δεσµευτικό και διαρκή χαρακτήρα
(π.χ. συνταγµατική διάταξη ή νόµος-πλαίσιο).

Επιπλέον, το σύµφωνο αναφέρει ότι θα δοθεί
προσοχή στο συντονισµό της φορολογικής
πολιτικής ―ξεκινώντας από τη διαµόρφωση
κοινής βάσης φορολόγησης των επιχειρή-
σεων― παρόλο που αναγνωρίζεται ρητά ότι η
άµεση φορολογία παραµένει εθνική αρµο-
διότητα.
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Αποφάσεις των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων
της ζώνης του ευρώ στις 9.12.2011 και 30.1.2012
για ένα νέο δηµοσιονοµικό σύµφωνο και ανάπτυξη
των µέσων σταθεροποίησης

Η ΕΕ και η ζώνη του ευρώ κατέβαλαν µεγά-
λες προσπάθειες τα δύο, περίπου, τελευταία
χρόνια για τη βελτίωση της οικονοµικής δια-
κυβέρνησης και την υιοθέτηση νέων µέτρων
για την αντιµετώπιση της κρίσης δηµόσιου
χρέους. Ωστόσο, η αύξηση των εντάσεων στις
αγορές κατέστησε αναγκαία την κλιµάκωση
των προσπαθειών εν όψει των νέων προκλή-
σεων και την εµπέδωση ισχυρότερης οικονο-
µικής διακυβέρνησης µε δράση προς δύο
κατευθύνσεις: α) ένα νέο δηµοσιονοµικό σύµ-
φωνο και ενισχυµένο συντονισµό σε θέµατα
οικονοµικής πολιτικής µε τη “Συνθήκη για τη
Σταθερότητα, το Συντονισµό και τη ∆ιακυ-
βέρνηση στην ΟΝΕ” (ΣΣΣ∆) και β) ανάπτυξη
των εργαλείων σταθεροποίησης µε τη “Συν-
θήκη για τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθε-
ρότητας” (ΣΕΜΣ) ώστε να αντιµετωπιστούν οι
βραχυχρόνιες προκλήσεις.

Ενισχυµένη αρχιτεκτονική για την Οικονοµική και
Νοµισµατική Ένωση

Προκειµένου να ενισχυθεί η σταθερότητα και
η ακεραιότητα της ΟΝΕ, παράλληλα µε το ενι-
αίο νόµισµα είναι απαραίτητος ένας ισχυρός
οικονοµικός πυλώνας. Θα βασίζεται στην ενι-
σχυµένη διακυβέρνηση ώστε να προαχθεί η
δηµοσιονοµική πειθαρχία και η βαθύτερη ολο-
κλήρωση στην εσωτερική αγορά, καθώς και η
ισχυρότερη ανάπτυξη, η αυξηµένη ανταγωνι-
στικότητα και η κοινωνική συνοχή.

Η επίτευξη του στόχου αυτού θα βασιστεί:

– στα επιτεύγµατα των τελευταίων 18 µηνών,
δηλαδή το ενισχυµένο Σύµφωνο Σταθερότητας
και Ανάπτυξης, την υλοποίηση του Ευρωπαϊ-
κού Εξαµήνου, τη νέα διαδικασία µακροοι-
κονοµικών ανισορροπιών και το Σύµφωνο για
το Ευρώ+, αλλά και

– στη βελτίωσή τους µέσω ενός νέου δηµο-
σιονοµικού συµφώνου και σηµαντικά ενι-

σχυµένου συντονισµού των οικονοµικών
πολιτικών σε τοµείς κοινού ενδιαφέροντος.
Αυτό θα απαιτήσει µία νέα συµφωνία ανά-
µεσα στα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ,
κοινούς φιλόδοξους κανόνες και ένα νέο
νοµικό πλαίσιο.

Ένα νέο δηµοσιονοµικό σύµφωνο

Αποφασίστηκε η θέσπιση ενός νέου δηµοσιο-
νοµικού κανόνα, ο οποίος θα περιλαµβάνει τα
εξής στοιχεία:

– Οι προϋπολογισµοί των γενικών κυβερνή-
σεων θα είναι ισοσκελισµένοι ή πλεονασµα-
τικοί. Η αρχή αυτή θα θεωρείται ότι τηρείται
αν, κατά γενικό κανόνα, το ετήσιο διαρθρω-
τικό έλλειµµα δεν υπερβαίνει το 0,5% του
ΑΕΠ.

– Ένας τέτοιος κανόνας θα περιληφθεί επί-
σης στα εθνικά νοµικά συστήµατα των κρα-
τών-µελών σε συνταγµατικό ή ισοδύναµο επί-
πεδο. Ο κανόνας θα περιλαµβάνει αυτόµατο
διορθωτικό µηχανισµό, ο οποίος θα καθορί-
ζεται από κάθε κράτος-µέλος, αλλά θα βασί-
ζεται σε αρχές που προτείνονται από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, και θα ενεργοποιείται
σε περίπτωση απόκλισης. Αναγνωρίζεται η
δικαιοδοσία του Ευρωπαϊκού ∆ικαστηρίου
στην επιβεβαίωση της ενσωµάτωσης του
κανόνα σε εθνικό επίπεδο.

– Τα κράτη-µέλη θα συγκλίνουν προς το καθο-
ρισµένο για το καθένα επίπεδο αναφοράς,
σύµφωνα µε χρονοδιάγραµµα που θα προτα-
θεί από την Επιτροπή.

– Τα κράτη-µέλη που υπόκεινται στη διαδι-
κασία υπερβολικού ελλείµµατος θα υποβάλ-
λουν στην Επιτροπή και το Συµβούλιο προς
έγκριση προγράµµατα στα οποία θα περι-
γράφονται λεπτοµερώς οι απαραίτητες διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις ώστε να εξασφαλι-
στεί η διατηρήσιµη διόρθωση των υπερβολι-
κών ελλειµµάτων.

– Θα θεσπιστεί µηχανισµός για την εκ των
προτέρων υποβολή εκθέσεων από τα κράτη-
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µέλη σε ό,τι αφορά τα εθνικά σχέδια έκδοσης
χρεογράφων.

Οι διατάξεις της ΣΣΣ∆ δεν επηρεάζουν τους
όρους οικονοµικής πολιτικής, µε βάση τους
οποίους έχει χορηγηθεί οικονοµική βοήθεια
σε κράτος-µέλος της ζώνης του ευρώ στο πλαί-
σιο σταθεροποιητικού προγράµµατος µε την
ΕΕ και το ∆ΝΤ, δεδοµένου ότι οι χώρες αυτές
υπόκεινται σε ενισχυµένη εποπτεία.

Οι κανόνες που διέπουν τη διαδικασία υπερ-
βολικού ελλείµµατος (άρθρο 126 της Συνθή-
κης για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης) θα ενισχυθούν για τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ. Η υπέρβαση του ανώτατου
ορίου του 3% του ΑΕΠ θα επιφέρει αυτοµά-
τως συνέπειες, εκτός εάν αντιταχθεί ειδική
πλειοψηφία των κρατών-µελών της ζώνης του
ευρώ. Το ίδιο ισχύει και για τα µέτρα και τις
κυρώσεις που προτείνει η Επιτροπή. Επίσης,
ο ορισµός του κριτηρίου του χρέους (κανόνας
του 1/20) για τα κράτη-µέλη µε δηµόσιο χρέος
άνω του 60% του ΑΕΠ θα πρέπει να κατοχυ-
ρωθεί στις νέες διατάξεις.

Καθώς δεν υπήρχε οµοφωνία µεταξύ των
κρατών-µελών της ΕΕ, οι αρχηγοί κρατών και
κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ αποφάσι-
σαν η έγκριση των παραπάνω µέτρων να
γίνει µέσω διεθνούς συµφωνίας, η οποία και
υπογράφηκε στις 2.3.2012. Οι αρχηγοί κρα-
τών και κυβερνήσεων των χωρών της ΕΕ που
δεν µετέχουν στη ζώνη του ευρώ, εκτός του
Ηνωµένου Βασιλείου και της Τσεχίας δήλω-
σαν ότι θα συµµετάσχουν στη διαδικασία
αφού συµβουλευθούν τα κοινοβούλιά τους
κατά περίπτωση.

Σε πιο µακροπρόθεσµο επίπεδο, θα συνεχι-
στεί η προσπάθεια για την εξεύρεση τρόπων
περαιτέρω εµβάθυνσης της δηµοσιονοµικής
ενοποίησης. Τα ζητήµατα αυτά θα περιλαµ-
βάνονται στην έκθεση που θα παρουσιάσει
ο Πρόεδρος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου σε
συνεργασία µε τον Πρόεδρο της Επιτροπής
και τον πρόεδρο της Ευρωοµάδας το Μάρ-
τιο του 2012. Με στόχο την ενίσχυση του
συντονισµού της οικονοµικής πολιτικής, θα

καθιερωθεί διαδικασία που θα διασφαλίζει
ότι οι σηµαντικές µεταρρυθµίσεις της οικο-
νοµικής πολιτικής θα συζητούνται και θα
συντονίζονται στο επίπεδο της ζώνης του
ευρώ.

Ενίσχυση των εργαλείων σταθεροποίησης

Οι παραπάνω µακροπρόθεσµες µεταρρυθµί-
σεις θα πρέπει να συνδυαστούν µε άµεση
δράση για τη δυναµική αντιµετώπιση των
εντάσεων στις αγορές. Έτσι, αποφασίστηκαν
τα ακόλουθα:

– Η µόχλευση του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ) θα
εφαρµοστεί µε γοργούς ρυθµούς όπως συµ-
φωνήθηκε από την Ευρωοµάδα στις
29.11.2011. Εκφράστηκε ικανοποίηση για την
ετοιµότητα της ΕΚΤ να ενεργεί για λογα-
ριασµό του ΕΤΧΣ στις συναλλαγές του στις
αγορές.

– Θα επισπευστεί η έναρξη ισχύος της συν-
θήκης για το µόνιµο Ευρωπαϊκό Μηχανισµό
Σταθερότητας (ΕΜΣ). Η συνθήκη θα τεθεί σε
ισχύ µόλις κυρωθεί από κράτη-µέλη που αντι-
προσωπεύουν το 90% των κεφαλαιακών υπο-
χρεώσεων. Κοινός στόχος είναι ο ΕΜΣ να
τεθεί σε ισχύ από τον Ιούλιο του 2012 (αρχι-
κός στόχος: Ιούλιος 2013).

Σε ό,τι αφορά τους χρηµατοδοτικούς πόρους,
συµφωνήθηκε να παραµείνει το ΕΤΧΣ
ενεργό στη χρηµατοδότηση των προγραµµά-
των που έχουν δροµολογηθεί έως τα µέσα του
2013, να επανεξεταστεί το Μάρτιο του 2012
η επάρκεια του συνολικού ανώτατου ορίου
των ΕΤΧΣ/ΕΜΣ που ανέρχεται σε 500 δισεκ.
ευρώ, καθώς και να εξεταστεί η επιτάχυνση
της καταβολής κεφαλαίου στον ΕΜΣ ώστε να
διασφαλιστεί η πραγµατική δανειοδοτική
ικανότητα ύψους 500 δισεκ. ευρώ. Τα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ και τα λοιπά κράτη-
µέλη θα εξετάσουν και θα επιβεβαιώσουν τη
χορήγηση στο ∆ΝΤ πρόσθετων πόρων ύψους
200 δισεκ. ευρώ υπό τη µορφή διµερών
δανείων, ώστε να διασφαλιστεί η επάρκεια
των πόρων του ∆ΝΤ για την αντιµετώπιση της
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κρίσης.36 Αναµένονται παράλληλες συνει-
σφορές από τη διεθνή κοινότητα.

Συµφωνήθηκαν οι ακόλουθες τροποποιήσεις
της συνθήκης για τον ΕΜΣ, ώστε να καταστεί
αποτελεσµατικότερος:

– Σε ό,τι αφορά τη συµµετοχή του ιδιωτικού
τοµέα, θα τηρηθούν αυστηρά οι καθιερωµένες
αρχές και πρακτικές του ∆ΝΤ, ενώ επιβε-
βαιώθηκε ότι οι αποφάσεις της 21ης Ιουλίου
και της 26ης/27ης Οκτωβρίου σχετικά µε το
ελληνικό χρέος έχουν µοναδικό και έκτακτο
χαρακτήρα.

– Για να διασφαλιστεί η ικανότητα του ΕΜΣ
να λαµβάνει τις απαραίτητες αποφάσεις σε
όλες τις περιστάσεις, οι κανόνες ψηφοφορίας
στο πλαίσιο του ΕΜΣ θα τροποποιηθούν
ώστε να περιληφθεί διαδικασία εκτάκτου
ανάγκης. Ο κανόνας της αµοιβαίας συµφω-
νίας (δηλ. πρακτικά οµοφωνίας) θα αντικα-
τασταθεί από ειδική πλειοψηφία 85% σε
περίπτωση που η Επιτροπή και η ΕΚΤ κατα-
λήξουν στο συµπέρασµα ότι απαιτείται η
λήψη επείγουσας απόφασης για τη χορήγηση
χρηµατοδοτικής συνδροµής, όταν απειλείται

η χρηµατοπιστωτική και οικονοµική σταθε-
ρότητα στη ζώνη του ευρώ.

Η χορήγηση οικονοµικής βοήθειας στο πλαί-
σιο του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερό-
τητας προϋποθέτει την επικύρωση από το
ενδιαφερόµενο κράτος-µέλος της “Συνθήκης
για τη Σταθερότητα, το Συντονισµό και τη ∆ια-
κυβέρνηση στην ΟΝΕ” και, µετά την παρέ-
λευση της µεταβατικής περιόδου που ορίζεται
στο άρθρο 3(2) της συνθήκης, την εκπλήρωση
των απαιτήσεων της συνθήκης (δηλ. δηµοσιο-
νοµική θέση σε ισορροπία ή πλεονασµατική)
σύµφωνα µε όσα ορίζονται στο άρθρο 3.
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3366 Στη συνεδρίαση της Ευρωοµάδας στις 30.3.2012 επιτεύχθηκε συµ-
φωνία για την ενίσχυση της χρηµατοδοτικής ικανότητας των µηχα-
νισµών στήριξης της ευρωζώνης, του ΕΤΧΣ και του ΕΜΣ, από το
επίπεδο των 500 δισεκ. ευρώ στα 700 δισεκ. ευρώ. Εάν ληφθούν
υπόψη τα διµερή δάνεια προς την Ελλάδα και τα δάνεια από το
ΕΤΧΣ που έχουν καταβληθεί ήδη, η ζώνη του ευρώ έχει κινητο-
ποιήσει κεφάλαια 800 δισεκ. ευρώ περίπου για το “τείχος προ-
στασίας” των µηχανισµών στήριξης, δηλ. περισσότερα από 1 τρισεκ.
δολάρια ΗΠΑ. Ο ΕΜΣ θα είναι το κύριο εργαλείο για τη χρηµα-
τοδότηση νέων προγραµµάτων από τον Ιούλιο του 2012. Το ΕΤΧΣ
θα παραµείνει ενεργό µόνο για τη χρηµατοδότηση προγραµµάτων
τα οποία θα έχουν αρχίσει πριν από αυτή την ηµεροµηνία. Για τη
µεταβατική περίοδο µέχρι τα µέσα του 2013, το ΕΤΧΣ θα µπορεί
να δραστηριοποιείται σε νέα προγράµµατα, έτσι ώστε να διασφα-
λίζεται η δανειακή δυνατότητα των 500 δισεκ. ευρώ. Επίσης, συµ-
φωνήθηκε επιτάχυνση της καταβολής κεφαλαίου στον ΕΜΣ. Επι-
πλέον, οι χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν δεσµευθεί να διαθέσουν
πρόσθετα 150 δισεκ. ευρώ ως διµερείς συνεισφορές στο ∆ΝΤ.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι βασικοί δείκτες στην αγορά εργασίας, µετά
την καλύτερη επίδοσή τους που σηµειώθηκε το
γ’ τρίµηνο του 2008, χειροτερεύουν συστηµα-
τικά. Ειδικότερα, την αυξητική τάση της απα-
σχόλησης επί σειρά ετών µέχρι και το γ’ τρί-
µηνο του 2008, που δηµιούργησε σχεδόν 550
χιλιάδες νέες θέσεις εργασίας µέσα σε µια
δεκαετία, διαδέχθηκε συστηµατική και δρα-
στική µείωση. Η συνολική απασχόληση από
σχεδόν 4.590 χιλ. άτοµα το καλοκαίρι του 2008
µειώθηκε στα 4.156 χιλ. άτοµα το β’ τρίµηνο
του 2011, ήτοι σηµειώθηκε απώλεια 433,5
χιλιάδων θέσεων εργασίας, που ισοδυναµεί µε
µείωση της απασχόλησης κατά 10,4%. ∆ιάχυτη
είναι η εκτίµηση ότι οι προοπτικές της απα-
σχόλησης παραµένουν δυσοίωνες. ∆υστυχώς,
λόγω της συνεχιζόµενης οικονοµικής ύφεσης,
αναµένεται περαιτέρω χειροτέρευση της απα-
σχόλησης πριν υπάρξει ανάκαµψή της.

Η µείωση της απασχόλησης και οι συνέπειες
της οικονοµικής κρίσης δεν κατανέµονται εξί-
σου µεταξύ των κλάδων οικονοµικής δραστη-
ριότητας, αλλά ούτε και µεταξύ των κοινωνι-
κών οµάδων. Έτσι, ενώ υπάρχουν κλάδοι
οικονοµικής δραστηριότητας που από την
έναρξη της οικονοµικής κρίσης έχουν απολέ-
σει σηµαντικό τµήµα της απασχόλησής τους,
άλλοι κλάδοι δείχνουν να αντέχουν στην οικο-
νοµική κρίση ή και να κερδίζουν θέσεις απα-
σχόλησης. Αυτές οι µεταβολές στην απασχό-
ληση κατά κλάδο, πέρα από τις διαρθρωτικές
µεταβολές που συνεπάγονται, αναπόφευκτα
εκδηλώθηκαν µε αντίστοιχες µεταβολές στις
προσλήψεις και αποχωρήσεις εργαζοµένων,
εφόσον κάθε θέση εργασίας που δηµιουργεί-
ται ή χάνεται αντιστοιχεί σε µια πρόσληψη ή
αποχώρηση εργαζοµένου. Εποµένως, για να
αναλυθούν οι παραπάνω µεταβολές στην απα-
σχόληση είναι χρήσιµο να εξεταστούν οι προ-
σλήψεις και αποχωρήσεις εργαζοµένων, µε
άλλα λόγια οι ροές των εργαζοµένων κατά
τοµέα ή κλάδο, πολύ δε περισσότερο επειδή

είναι διαφορετικές οι συνέπειες για την
άσκηση πολιτικής εάν η παρατηρούµενη µεί-
ωση της απασχόλησης συνδέεται µε περιορι-
σµένες προσλήψεις ή µε αυξηµένες απολύσεις
και γενικότερα αποχωρήσεις (Pissarides
2000, Kanellopoulos 2011). Επίσης, είναι χρή-
σιµο να γνωρίζουµε πώς διαφοροποιούνται οι
ροές των εργαζοµένων ανάλογα µε τα κοινω-
νικά χαρακτηριστικά τους, όπως το φύλο, η
ηλικία, η εκπαίδευση, ή ανάλογα µε τα χαρα-
κτηριστικά των επιχειρήσεων, όπως το µέγε-
θος. Εάν διαπιστωθούν έντονες διαφοροποι-
ήσεις των ροών, προφανώς οι προοπτικές
απορρόφησης και απασχόλησης των ανέργων
θα είναι επίσης αρκετά διαφορετικές, οπότε
η όποια ενεργητική πολιτική για την κινητο-
ποίηση και διευκόλυνση της µετακίνησης
ανέργων προς κενές ή νέες θέσεις εργασίας
δεν µπορεί παρά να λαµβάνει υπόψη αυτές τις
διαφορές ροών κατά το σχεδιασµό της.

Η εξέταση αυτών των θεµάτων, τα οποία
εντάσσονται στη λεγόµενη “δυναµική” ανά-
λυση της αγοράς εργασίας, έχει προχωρήσει
αφενός µε την ανάπτυξη θεωρητικών υπο-
δειγµάτων µέσω των οποίων προσδιορίζονται
το ύψος και η εξέλιξη των ροών των εργαζο-
µένων (Mortensen and Pissarides 1994, Pis-
sarides 2000) και αφετέρου µε πολλές εµπει-
ρικές µελέτες που τεκµηριώνουν τα χαρα-
κτηριστικά των ροών των εργαζοµένων σε
πολλές χώρες, καθώς και τη συσχέτισή τους
µε τον οικονοµικό κύκλο. Συγκεκριµένες
πλευρές αυτών των θεµάτων όµως παραµέ-
νουν ακόµη ασαφείς, δεδοµένου ότι τα εµπει-
ρικά αποτελέσµατα δεν συµβιβάζονται
πάντοτε µε τις προβλέψεις των θεωρητικών
υποδειγµάτων, οπότε χρειάζεται αναλυτικό-
τερη τεκµηρίωση ανά χώρα, χρονική περίοδο
και κλάδο δραστηριότητας.
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Βασικοί στόχοι αυτής της εργασίας είναι: Πρώ-
τον, να εξετάσει την εξέλιξη του ύψους της
απασχόλησης κατά κλάδο οικονοµικής δρα-
στηριότητας από την έναρξη της τρέχουσας κρί-
σης για τον εντοπισµό κλάδων που εµφανίζουν
ανθεκτικότητα ή δυναµισµό, έστω και δυνητικά,
στην απασχόλησή τους. ∆εύτερον, να εξετάσει
τις ροές των εργαζοµένων κατά κλάδο οικο-
νοµικής δραστηριότητας, δηλαδή τον αριθµό
και τα χαρακτηριστικά των προσλαµβανοµένων
και των αποχωρούντων, ως συµβολή στη δια-
µόρφωση προτεραιοτήτων πολιτικής. Τρίτον,
να διερευνήσει ενδεχόµενες συσχετίσεις
µεταξύ των κλαδικών µεταβολών της απασχό-
λησης αφενός και των αντίστοιχων προσλή-
ψεων ή αποχωρήσεων αφετέρου.

Η εξέταση των ροών των εργαζοµένων εµπει-
ρικά προϋποθέτει την ύπαρξη κατάλληλων στα-
τιστικών στοιχείων, που δεν είναι πάντοτε δια-
θέσιµα. Σε αυτή την εργασία χρησιµοποιείται
πληροφόρηση από την Έρευνα Εργατικού
∆υναµικού (ΕΕ∆) για να τεκµηριωθούν το µέγε-
θος και τα χαρακτηριστικά των ροών των εργα-
ζοµένων κατά την πρόσφατη οικονοµική κρίση
µε την παρατηρούµενη δραστική µείωση της
απασχόλησης. Η δειγµατοληπτική ΕΕ∆ κατα-
γράφει το µήνα πρόσληψης των απασχολουµέ-
νων και έτσι επιτρέπει να προσεγγιστούν οι προ-
σλήψεις ως ο αριθµός όσων εργάζονται στην
τρέχουσα εργασία τους µέχρι τρεις µήνες από
την εβδοµάδα της έρευνας. Οι δε αποχωρήσεις,
όπως επεξηγείται στη συνέχεια, προσεγγίζονται
εάν αφαιρεθεί από τις προσλήψεις η µεταβολή
της αντίστοιχης απασχόλησης. Αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι, επειδή η ΕΕ∆ χρησιµοποιείται ευρέως
για την εκτίµηση της απασχόλησης, οι εκτιµήσεις
µας για τις ροές των εργαζοµένων είναι συνε-
πείς µε τις δηµοσιευµένες εκτιµήσεις της απα-
σχόλησης. Αν και η ακόλουθη περιγραφική εξέ-
ταση γίνεται σε επίπεδο κλάδου µε µονοψήφιο
κωδικό ταξινόµησης, στη µεταποίηση γίνεται
χωριστή αναφορά και σε ορισµένους κλάδους
που κρίνεται πως µπορεί να έχουν ιδιαίτερο
ενδιαφέρον για τη χάραξη κρατικής πολιτικής ή
την ανάληψη επενδυτικών πρωτοβουλιών. 

Σε αυτό το πλαίσιο, αρχικά εξετάζονται οι εξε-
λίξεις της απασχόλησης από το γ’ τρίµηνο του

2008 (όταν, όπως προαναφέρθηκε, η απασχό-
ληση, ακολουθώντας την ανοδική της τάση των
προηγούµενων δεκαετιών, βρέθηκε στο υψη-
λότερό της επίπεδο, παρόλο που η διεθνής χρη-
µατοπιστωτική κρίση είχε ήδη ενσκήψει στη
χώρα) έως το β’ τρίµηνο του 2011 (το τελευταίο
για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στατιστικά
στοιχεία) κατά κλάδο για τον εντοπισµό κλάδων
µε ενδείξεις αντοχής στην οικονοµική κρίση σε
όρους απασχόλησης (ενότητα 2). Ακολούθως,
εξετάζονται οι ροές των εργαζοµένων κατά
κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας για την ίδια
περίοδο, δηλαδή ο αριθµός και τα χαρακτηρι-
στικά των προσλαµβανοµένων και των αποχω-
ρούντων κατά κλάδο (ενότητα 3). Στη συνέχεια
τεκµηριώνονται οι συσχετίσεις των πρόσφατων
µεταβολών της απασχόλησης κατά κλάδο µε τις
αντίστοιχες ροές εργαζοµένων (ενότητα 4).
Τέλος, η εργασία ολοκληρώνεται µε σύνοψη και
συµπεράσµατα (ενότητα 5). 

Συγκεκριµένοι κλάδοι οικονοµικής δραστη-
ριότητας της εκτεθειµένης στον έντονο ευρω-
παϊκό και διεθνή ανταγωνισµό µικρής ελλη-
νικής οικονοµίας, οι οποίοι προκύπτει ότι επι-
βιώνουν στην τρέχουσα βαθιά κρίση και εµφα-
νίζουν αξιόλογη κινητικότητα εργαζοµένων,
όπως η γεωργία, η βιοµηχανία τροφίµων, τα
ξενοδοχεία και οι φαρµακοβιοµηχανίες, δεν
µπορεί παρά να θεωρηθούν ως αισιόδοξη
ένδειξη αντοχής στην κρίση και προοπτικής
ξεπεράσµατος αυτής, καθώς και ως πιθανοί
στόχοι άσκησης ενεργητικής πολιτικής απα-
σχόλησης. Θα πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί
ότι η βαθιά οικονοµική ύφεση που µαστίζει
την ελληνική οικονοµία είναι ακόµη εν εξελί-
ξει και οι εκτιµήσεις για το πού θα οδηγήσει
είναι τουλάχιστον αβέβαιες. Σε αυτό το πλαί-
σιο, και τα συµπεράσµατα της παρούσας εργα-
σίας πιθανόν να είναι πρόωρα και να αλλά-
ξουν από επερχόµενες απρόβλεπτες εξελίξεις
και διαρθρωτικές αλλαγές. 

2 ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΗΣ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΤΑ ΚΛΑ∆Ο
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Τις µεγαλύτερες απώλειες θέσεων εργασίας
εµφανίζει ο κλάδος των κατασκευών, που ως
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γνωστόν επηρεάζεται περισσότερο από τη
συγκυρία (απώλεια: 136,6 χιλ. θέσεων ή µία
στις τρεις θέσεις απασχόλησης του γ’ τριµήνου
του 2008, βλ. Πίνακα 1, στήλη 3). Εκτεταµένες
είναι επίσης οι απώλειες θέσεων εργασίας στη
µεταποίηση, παρά την ήδη σχετικά χαµηλή
συµµετοχή της στο σύνολο της απασχόλησης.
Συνολικά, 125,6 χιλ. θέσεις ή το 23% της απα-
σχόλησης στη µεταποίηση του γ’ τριµήνου του
2008 απωλέστηκαν την ίδια περίοδο. Σε
συγκεκριµένους µάλιστα κλάδους της µετα-
ποίησης η ποσοστιαία µείωση της απασχόλη-
σης είναι αρκετά υψηλότερη, όπως στην κλω-
στοϋφαντουργία (-52,1%), στις εκτυπώσεις 
(-51,4%) παρά τη µειωµένη εκεί έµµεση φορο-
λογία, στην ένδυση (-43,7%), καθώς και στην
παραγωγή µη ορυκτών προϊόντων (-42,7%).
Από την άλλη πλευρά, εµφανίζονται κλάδοι της
µεταποίησης µε µικρότερες σχετικά απώλειες
θέσεων εργασίας, όπως τα τρόφιµα και ποτά 
(-4%), οι φαρµακευτικές βιοµηχανίες (-14,5%),
καθώς και ο εντάσεως κεφαλαίου κλάδος των
προϊόντων διύλισης πετρελαίου (-3,6%). Από
τους άλλους κλάδους της οικονοµίας µε σχετικά
υψηλό µερίδιο στη συνολική απασχόληση, υπο-
λογίσιµη ως απόλυτο µέγεθος είναι η απώλεια
θέσεων εργασίας που εµφανίζουν το µάλλον
υπερµέγεθες µε βάση τις διεθνείς συγκρίσεις
εµπόριο (-57,3 χιλ.), τα ξενοδοχεία και εστια-
τόρια (-35,8 χιλ.), καθώς και οι επαγγελµατι-
κές δραστηριότητες (-23,4 χιλιάδες). 

Θετική µεταβολή στην απασχόληση, ήτοι νέες
θέσεις εργασίας κατά την εξεταζόµενη
περίοδο, παρουσιάζουν η υγεία και κοινωνική
µέριµνα (8,4 χιλ.), οι διοικητικές & υποστηρι-
κτικές δραστηριότητες (4 χιλ.), η ενηµέρωση &
επικοινωνία (2,5 χιλ.), καθώς και τα νοικοκυ-
ριά ως εργοδότες (2,7 χιλ.). Αξίζει επίσης να
σηµειωθούν οι µικρές και σχετικά πιο πρό-
σφατες απώλειες θέσεων απασχόλησης στην
εκπαίδευση (-3,1 χιλ.), στη γεωργία – η οποία
παράγει ένα ευρύ φάσµα προϊόντων, από τα
υπό εξαφάνιση από τα ράφια των αλυσίδων
λιανικής παραδοσιακά εθνικά προϊόντα µέχρι
τα σύγχρονα βιολογικά και βιοτεχνολογικά
εξαγώγιµα προϊόντα (-4,1 χιλ.) – καθώς και η
εκτιµώµενη υπολογίσιµη µείωση της απασχό-
λησης στη δηµόσια διοίκηση (-8,9 χιλιάδες).

Κάποιες από αυτές τις µειώσεις της απασχό-
λησης, όπως στη δηµόσια διοίκηση, αποτε-
λούν εκφρασµένο στόχο της ασκούµενης πολι-
τικής για την επίτευξη της δηµοσιονοµικής
ισορροπίας. Κάποιες άλλες είναι αναπόφευ-
κτες για τη στροφή της οικονοµίας από προϊ-
όντα εισαγόµενα ή εγχωρίως παραγόµενα και
καταναλισκόµενα προς την παραγωγή διε-
θνώς ανταγωνιστικών προϊόντων και υπηρε-
σιών, ενώ άλλοι κλάδοι πλήττονται κυρίως
από τη συγκυρία της βαθιάς οικονοµικής ύφε-
σης (κλάδος κατασκευών, βιοµηχανίες που
παράγουν για τις κατασκευές, όπως τα ορυ-
χεία). Έχει γίνει πλέον ευρέως αποδεκτό ότι
η έξοδος της χώρας από την τρέχουσα βαθιά
οικονοµική κρίση προϋποθέτει και αναδιάρ-
θρωση της παραγωγής και απασχόλησης µε
ενίσχυση των διεθνώς ανταγωνιστικών επι-
χειρήσεων και κλάδων, δηλ. αυτών που παρά-
γουν προϊόντα προς εξαγωγή ή προς υποκα-
τάσταση εισαγοµένων, και τέτοιοι είναι προ-
φανώς η γεωργία, η µεταποίηση, ο τουρισµός,
οι υπηρεσίες της αγοράς. 

Με κριτήριο την εξέλιξη της απασχόλησης,
εντοπίζονται συγκεκριµένοι κλάδοι που
παράγουν διεθνώς εµπορεύσιµα προϊόντα και
υπηρεσίες και οι οποίοι εµφανίζουν αντοχή
στην κρίση και σχετικά µικρές απώλειες στην
απασχόληση και θα µπορούσαν έτσι να θεω-
ρηθούν ως δυνητικά οχήµατα εξόδου από την
τρέχουσα κρίση. Ως τέτοιοι καταγράφονται η
γεωργία, που για µεγάλο µέρος της εξεταζό-
µενης περιόδου αύξησε την απασχόλησή της
και ουσιαστικά τη διατηρεί ακόµη, η βιοµη-
χανία τροφίµων και ποτών, η βιοµηχανία φαρ-
µακευτικών προϊόντων, καθώς και τα ξενο-
δοχεία και εστιατόρια, που συνδέονται
στενά µε τον τουρισµό. Αν και µπορούν να
αναφερθούν πολλοί λόγοι για τις παρατη-
ρούµενες κλαδικές µεταβολές της απασχόλη-
σης, αξίζει να σηµειωθεί ότι οι κλάδοι που
εµφανίζουν αύξηση της απασχόλησης δεν φαί-
νεται να χαρακτηρίζονται από ισχυρά θεσµικά
εµπόδια εισόδου στον κλάδο. 

Στοχευµένες κλαδικές ενεργητικές πολιτικές
απασχόλησης (επιδότηση της επιπλέον απα-
σχόλησης στους δυναµικούς κλάδους και όχι
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στο δηµόσιο τοµέα όπου ο ρητός στόχος είναι
η µείωσή του, αντίστοιχα κλαδικά προγράµ-
µατα κατάρτισης), προώθηση της χρήσης
γενόσηµων φαρµάκων τα οποία παράγει
κυρίως η εγχώρια φαρµακοβιοµηχανία, ανα-
πτυξιακές δράσεις (υλοποίηση ώριµων επεν-
δυτικών σχεδίων), συντόµευση της οριστικής
έγκρισης ιδιωτικών επενδύσεων, καθώς και
πραγµατικές µεταρρυθµίσεις που διευκολύ-
νουν την είσοδο σε επαγγέλµατα που υπάγο-
νται σε αυτούς τους κλάδους µπορεί να
φανούν πολλαπλώς αποτελεσµατικές. Σηµει-
ώνεται ότι, για να εγγραφεί κάποιος νέος
αγρότης στο Μητρώο Αγροτών, σύµφωνα µε
νόµο του 2010 (Ν. 3874/2010), απαιτούνται
χρονοβόρες προϋποθέσεις, όπως παρακο-
λούθηση προγραµµάτων κατάρτισης, βεβαί-
ωση από την αρµόδια ∆ΟΥ ότι τουλάχιστον το
35% του ετήσιου εισοδήµατός του προέρχεται
από τη γεωργία, τουλάχιστον το 30% του ετή-
σιου χρόνου εργασίας του είναι στη γεωργία,
ασφάλιση στον ΟΓΑ κ.λπ.). 

Ακόµη, η ενθάρρυνση της ανάπτυξης αποτε-
λεσµατικών δικτύων εµπορίας και διάθεσης
αγροτικών και βιοµηχανικών προϊόντων και
µέσω συµβολαίων συνεργασίας οµάδων
παραγωγών, αγροτών, βιοτεχνών, µεταποιη-
τών και εξαγωγέων ή αλυσίδων λιανικής µπο-
ρεί να αποτελέσει καταλύτη για την έξοδο από
τη σηµερινή οικονοµική κρίση. 

3 ΠΡΟΣΛΗΨΕΙΣ ΚΑΙ ΑΠΟΧΩΡΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑ ΚΛΑ∆Ο

Σαφέστερη εικόνα αναφορικά µε την απα-
σχόληση κατά κλάδο προκύπτει εάν εξετά-
σουµε τις ροές των εργαζοµένων, δηλαδή τις
εισροές εργαζοµένων στους επιµέρους κλά-
δους οικονοµικής δραστηριότητας (κυρίως
προσλήψεις µισθωτών, είτε µε µισθό είτε µε
ηµεροµίσθιο, και δευτερευόντως εισροές αυτο-
απασχολουµένων), καθώς και τις αντίστοιχες
αποχωρήσεις (παραιτήσεις και απολύσεις).
Είναι προφανές ότι οι ροές των εργαζοµένων,
που προωθούνται µέσω του µηχανισµού της
αγοράς εργασίας, τους στρέφουν από την
ανεργία ή από χαµηλοαµειβόµενες εργασίες
σε καλύτερα αµειβόµενες και άρα σε πιο

παραγωγικές θέσεις απασχόλησης, συµβάλ-
λοντας έτσι σε αύξηση της συνολικής παρα-
γωγής και παραγωγικότητας (Contini and Vil-
losio 2007, Foster, Haltiwanger and Krisan
2006). Βεβαίως, είναι εξαιρετικά δύσκολο να
καθοριστεί το άριστο µέγεθος των ροών των
εργαζοµένων, επειδή υπερβολικές ροές συνε-
πάγονται αυξηµένο κόστος προσαρµογής, απο-
θάρρυνση της ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης
και πιθανή επιβράδυνση της παραγωγικότη-
τας. Από την άλλη πλευρά, ανύπαρκτες ή ελά-
χιστες ροές εργαζοµένων υποδηλώνουν ότι η
αγορά εργασίας δεν λειτουργεί αποτελεσµα-
τικά και ότι οι διαθέσιµοι ανθρώπινοι πόροι
δεν κατανέµονται στις πλέον παραγωγικές
θέσεις απασχόλησης που εκάστοτε εµφανίζο-
νται. Έτσι, εάν παρατηρούνται αξιόλογες προ-
σλήψεις, ιδίως κατά την πρόσφατη περίοδο της
οικονοµικής κρίσης και της συνακόλουθης
δραστικής µείωσης της απασχόλησης, αποτε-
λούν σαφή ένδειξη ότι ο κλάδος εµφανίζει ευε-
λιξία και δυναµισµό στις µεταβαλλόµενες
οικονοµικές συνθήκες, καθώς και ότι οι εργα-
ζόµενοι ανταποκρίνονται στις παρουσιαζόµε-
νες ευκαιρίες απασχόλησης είτε ως αντικατα-
στάτες όσων παραιτούνται ή απολύονται είτε
για να καλύψουν νέες θέσεις εργασίας. Εξάλ-
λου, η όποια επιθυµητή αύξηση της απασχό-
λησης δεν µπορεί παρά να εκδηλωθεί µέσα
από αυξηµένες εισροές – προσλήψεις εργα-
ζοµένων στους εξεταζόµενους κλάδους. Παρο-
µοίως, οι αποχωρήσεις, που περιλαµβάνουν
οικειοθελείς παραιτήσεις και απολύσεις, δεί-
χνουν προσαρµογή της απασχόλησης στις
µεταβαλλόµενες συνθήκες της αγοράς και τις
επιθυµίες των εργαζοµένων και συνήθως
αυξάνονται κατά την καθοδική φάση του οικο-
νοµικού κύκλου, επειδή η άνοδος των απολύ-
σεων υπερβαίνει τότε τη µείωση των οικειο-
θελών αποχωρήσεων. 

Συναφώς σηµειώνεται ότι στην Ευρωπαϊκή
Ένωση έχουν υιοθετήσει το υπόδειγµα της
ευελιξίας µε ασφάλεια (flexicurity) στην
αγορά εργασίας, που ουσιαστικά συνδυάζει
µέτρα οικονοµικής στήριξης και δραστηριο-
ποίησης των ανέργων για εύρεση εργασίας µε
τη χαλάρωση των απολύσεων, ως µηχανισµό
διευκόλυνσης της ροής των απολυµένων ή

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο
Απρίλιος 201236

2.Meleti Kanelopoulou:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 36



υπεράριθµων εργαζοµένων προς παραγωγική
απασχόληση, αντί της θεσµικής προστασίας
υφιστάµενων µη παραγωγικών θέσεων εργα-
σίας. Έτσι, η παρακολούθηση και ανάλυση
των διαφόρων διαστάσεων των ροών των
εργαζοµένων θεωρείται χρήσιµη για την αξιο-
λόγηση των όποιων επιδόσεων της αγοράς
εργασίας. 

Η τριµηνιαία ΕΕ∆, συλλέγοντας πληροφό-
ρηση για το µήνα (και το έτος) έναρξης της
τελευταίας εργασίας κάθε απασχολούµενου,
επιτρέπει να προσεγγιστούν οι νεοπροσλαµ-
βανόµενοι ως όλοι εκείνοι που ξεκίνησαν την
τελευταία τους εργασία µέσα στους τρεις
προηγούµενους µήνες από την εβδοµάδα που
έγινε η συνέντευξη. Αυτοί αθροίζονται σε ετή-
σια βάση και το αποτέλεσµα διαιρείται µε την
απασχόληση της αρχής της περιόδου, οπότε
προκύπτει το ποσοστό των προσλήψεων για
τον εξεταζόµενο κλάδο και οµάδα εργαζοµέ-
νων. Πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι ο υπο-
λογισµός των προσλήψεων σε επίπεδο κλάδου
από την ΕΕ∆ µπορεί να µεταβάλλεται υπερ-
βολικά από έτος σε έτος λόγω του µικρού
µεγέθους του δείγµατος, ιδιαίτερα µάλιστα
επειδή ο κλάδος απασχόλησης δεν λαµβάνε-
ται υπόψη στο σχεδιασµό της ΕΕ∆. Για να
απαλειφθούν τέτοιες ασταθείς µεταβολές,
στην παρούσα εργασία, σύµφωνα µε τη
συνήθη πρακτική (OECD 2009, OECD 2010,
European Commission 2009), υπολογίζονται
και παρουσιάζονται οι µέσες ετήσιες προ-
σλήψεις για την εξεταζόµενη περίοδο και απο-
φεύγεται σκόπιµα λεπτοµερέστερη εξέταση. 

Συµµετρικά, οι αποχωρήσεις καταγράφουν
την έξοδο εργαζοµένων από την απασχόληση
τους τρεις προηγούµενους µήνες από την
εβδοµάδα της έρευνας και σύµφωνα µε τη
συνήθη πρακτική (Bassanini and Marianna
2009, OECD 2009 κεφ. 2, OECD 2010 κεφ. 3)
υπολογίζονται µε την ακόλουθη βασική λογι-
στική ταυτότητα: 

Αποχωρήσεις = Προσλήψεις – Μεταβολή της απασχόλησης

Όπως οι προσλήψεις, έτσι και οι αποχωρή-
σεις υπολογίζονται ως ο µέσος ετήσιος όρος

κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Το ποσοστό
προσλήψεων και αποχωρήσεων θεωρούνται
αξιόπιστοι δείκτες µέτρησης της παρατη-
ρούµενης κινητικότητας των εργαζοµένων
(Davis and Haltiwanger, 1992). Το δε άθροι-
σµά τους αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως ο
δείκτης ανακατανοµής (reallocation) των
εργαζοµένων, ο οποίος προφανώς υπερβαί-
νει τις (απόλυτες) µεταβολές της απασχόλη-
σης την ίδια περίοδο.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι παραδοσιακά η οικο-
νοµική ανάλυση θεωρεί τη χαµηλή (γεωγρα-
φική, κλαδική ή επαγγελµατική) κινητικότητα
των εργαζοµένων ως βασική αιτία της διαρ-
θρωτικής ανεργίας, της χαµηλής απασχόλη-
σης, καθώς και της αύξησης των τιµών, ενώ
εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει ότι η ανα-
κατανοµή των εργαζοµένων τείνει να επηρε-
άζει θετικά την παραγωγικότητα (βλ. OECD
2009, τµήµα 2.3 και βιβλιογραφία που ανα-
φέρεται εκεί). Επίσης, η όποια µετακίνηση
των εργαζοµένων (αλλαγή εργασίας) προ-
σεγγίζεται ως επένδυση στον εαυτό τους
(επένδυση σε ανθρώπινο κεφάλαιο), εφόσον
έτσι οι εργαζόµενοι αποκτούν υψηλότερες
αµοιβές και ευκαιρίες επαγγελµατικής ανέ-
λιξης, που συνήθως υπερκαλύπτουν το όποιο
χρηµατικό και ψυχικό κόστος συνεπάγεται η
αλλαγή εργασίας (OECD 2010, σελ. 173 και
βιβλιογραφία που αναφέρεται εκεί). Με αυτή
την έννοια, οι ροές των εργαζοµένων συνδέ-
ονται µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά τους,
όπως είναι η ηλικία και η εκπαίδευση, καθώς
και µε τις ευκαιρίες που τους παρουσιάζονται. 

Από την ΕΕ∆ εκτιµάται ότι από την έναρξη
της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης (σχεδόν
την τελευταία τριετία) καταγράφονται 350
χιλιάδες προσλήψεις το έτος (ακριβέστερα
346,4 χιλ.), που ισοδυναµούν µε το 7,8% της
απασχόλησης (βλ. Πίνακα 1, 5η στήλη τα από-
λυτα µεγέθη, 6η στήλη τα ποσοστά). Αρκετές
από αυτές συγκεντρώνονται στα ξενοδοχεία
και εστιατόρια (71 χιλ.), στις κατασκευές
(53,8 χιλ.) και στο εµπόριο (47 χιλιάδες).
Πέρα από αυτούς τους κλάδους, που προφα-
νώς κάνουν πολλές εποχικές προσλήψεις,
υπολογίσιµες προσλήψεις κατ’ έτος εµφανί-
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ζουν η γεωργία (31 χιλ.), τα τρόφιµα και ποτά
(10,2 χιλ.) και η εκπαίδευση (23,2 χιλιάδες).
Οι εξελίξεις αυτές στις προσλήψεις, που την
εξεταζόµενη περίοδο της δραστικής µείωσης

της απασχόλησης εµφανίζουν κάποια τάση
αντοχής, δείχνουν ότι στην αγορά εργασίας
υπάρχει αξιοσηµείωτος κλαδικός δυναµισµός
και προσαρµογή της απασχόλησης ανάλογα
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Γεωργία, αλιεία 509,8 -0,29 -4,1 30,8 5,75 30,6 5,71

Ορυχεία 10,4 -17,56 -7,3 1,3 8,83 3,8 26,33

Τρόφιµα, ποτά 116,5 -1,47 -4,8 10,2 8,21 7,6 6,12

Ένδυση 25,3 -18,85 -19,6 2,8 7,36 8,9 23,72

Εκτυπώσεις 19,6 -23,10 -20,8 1,3 4,56 8,6 29,36

Χηµικές ουσίες και 
προϊόντα 10,6 -8,28 -2,8 0,5 3,83 1,9 15,61

Φαρµακευτικά προϊόντα 12,3 -5,59 -2,1 0,9 6,18 2,0 13,66

Παραγωγή βασικών 
µετάλλων 16,5 -9,37 -5,1 0,3 1,50 1,4 7,43

Κατασκευή επίπλων 28,0 -10,20 -9,6 1,0 2,82 2,7 8,01

Λοιπή µεταποίηση 188,2 -9,66 -60,6 8,5 3,79 27,8 12,45

Ηλεκτρισµός, αέριο 22,7 -12,98 -10,6 1,4 5,03 5,6 19,97

Ύδρευση, αποχέτευση 28,1 -4,95 -4,2 4,0 12,81 5,0 15,91

Κατασκευές 262,2 -14,14 -136,6 53,9 15,53 101,9 29,37

Εµπόριο 772,9 -2,57 -57,3 46,9 5,81 65,3 8,08

Μεταφορές 205,5 -1,25 -7,2 13,6 6,41 18,0 8,50

Ξενοδοχεία, εστιατόρια 303,8 -3,97 -35,8 71,0 22,99 90,3 29,26

Ενηµέρωση, επικοινωνία 79,5 1,18 2,5 3,3 3,95 0,0 0,05

Τράπεζες, ασφάλειες 111,9 -1,57 -5,0 2,9 2,59 5,6 4,93

∆ιαχείριση ακινήτων 4,5 -21,63 -4,3 0,3 4,15 1,9 26,27

Επαγγελµατικές 
δραστηριότητες 212,4 -3,73 -23,4 11,5 5,12 12,5 5,55

∆ιοικητικές, υποστηρικτι-
κές δραστηριότητες 81,7 1,84 4,0 8,5 11,43 8,1 10,83

∆ηµόσια διοίκηση 365,9 -0,87 -8,9 14,7 3,94 17,9 4,79

Εκπαίδευση 313,0 -0,36 -3,1 23,2 7,22 28,6 8,90

Υγεία - κοινωνική µέριµνα 238,7 1,32 8,4 13,4 5,66 8,5 3,60

Τέχνες, διασκέδαση, 
ψυχαγωγία 48,4 -7,51 -11,6 6,0 11,48 10,5 20,07

Άλλες υπηρεσίες 87,6 -2,65 -6,7 5,7 6,42 8,0 9,05

∆ραστηριότητες 
νοικοκυριών 78,6 1,26 2,7 8,4 9,64 4,3 4,95

∆ραστηριότητες 
ετερόδικων οργανισµών 2,0 13,60 0,6 0,1 8,32 0,0 0,49

Σύνολο 4156,3 -3,54 -433,4 346,5 7,79 487,6 10,96

Κλάδος οικονοµικής 
δραστηριότητας

Aπασχόληση
2011 β’ τρ. 

(χιλ.)

Ετήσιος 
ρυθµός 

µεταβολής
2008 γ’ τρ.-
2011 β’ τρ. 

Μεταβολή
απασχόλησης

2008 γ’ τρ.-
2011 β’ τρ.

(χιλ.)

Μέσες 
ετήσιες 

προσλήψεις
2008 γ’ τρ.-

2011 α’τρ.
(χιλ.)

% 
προσλήψεων

Μέσες 
ετήσιες 

αποχωρήσεις
2008 γ’ τρ.-
2011 α’ τρ.

(χιλ.)
% 

αποχωρήσεων

Πίνακας 1 Απασχόληση, προσλήψεις και αποχωρήσεις κατά κλάδο 2008-2011

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Ερευνών Εργατικού ∆υναµικού.
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µε τις ανάγκες των επιχειρήσεων, που είναι
δυνατόν, εάν υπάρξει ανάκαµψη της ζητού-
µενης παραγωγής ή της (διεθνούς) ανταγω-
νιστικότητας των ελληνικών προϊόντων, να
οδηγήσει και σε δηµιουργία νέων θέσεων
απασχόλησης. 

Αρκετά υψηλότερο από το µέσο ποσοστό προ-
σλήψεων (7,8%) είναι το ποσοστό προσλή-
ψεων στα ξενοδοχεία & εστιατόρια (23%) και
στον µάλλον στενά συνεργαζόµενο µε αυτά
κλάδο της διασκέδασης και ψυχαγωγίας
(11,5%), στις κατασκευές (15,5%) και στα
συνδεόµενα µε αυτές ορυχεία (8,8%). Σε
αυτούς τους κλάδους δραστηριοποιούνται
πολλές µικρές επιχειρήσεις χωρίς οργανωµέ-
νες εσωτερικές αγορές εργασίας και µε
αρκετή εποχικότητα, άρα και σχετικά υψηλή
κινητικότητα. Αντίθετα, το ποσοστό των προ-
σλήψεων είναι αρκετά χαµηλό στις τράπεζες
και ασφάλειες (2,6%), στον ηλεκτρισµό (5%),
καθώς και στους περισσότερους κλάδους της
µεταποίησης. Παρόµοιο πρότυπο προσλήψεων
κατά κλάδο εµφανίζεται και σε άλλες χώρες
του ΟΟΣΑ (OECD 2009), γεγονός που µπορεί
να αποδοθεί στα τεχνολογικά και λοιπά χαρα-
κτηριστικά των κλάδων και των επιµέρους
αγορών των προϊόντων. 

Οι ετήσιες αποχωρήσεις εργαζοµένων από
την απασχόληση προς την ανεργία ή εκτός
αγοράς εργασίας την εξεταζόµενη περίοδο,
µε βάση την ΕΕ∆ και την παραπάνω ταυτό-
τητα, εκτιµώνται συνολικά σε 487,5 χιλ. το
έτος ή στο 11% της απασχόλησης και αντι-
προσωπεύουν την εξεταζόµενη περίοδο της
µείωσης της απασχόλησης σαφώς υψηλότερο
επίπεδο και ποσοστό από τις προσλήψεις (βλ.
Πίνακα 1, τελευταίες στήλες). Αυτή η διαπί-
στωση είναι συµβατή µε το ότι η πρωτόγνωρη
αύξηση της ανεργίας κατά 453,7 χιλ. την
περίοδο µεταξύ του β’ τριµήνου του 2008 και
του β’ τριµήνου του 2011 συνοδεύθηκε από
αύξηση των νέων ανέργων, µε την έννοια ότι
δεν είχαν εργαστεί στο παρελθόν, µόνο κατά
69,2 χιλ., ενώ οι υπόλοιποι είναι άνεργοι που
έχουν ήδη εργαστεί και άρα απολυθεί. Με
άλλα λόγια, στην τρέχουσα οικονοµική κρίση
η µείωση της απασχόλησης εκδηλώθηκε

κυρίως µε αυξηµένες αποχωρήσεις από την
απασχόληση, γεγονός που φαίνεται και στο
ότι οι δύο στους τρεις επιπλέον ανέργους
είναι ηλικίας 30 ετών και άνω. 

Οι αποχωρήσεις παρουσιάζουν ωστόσο
αρκετά παρόµοιο κλαδικό πρότυπο µε αυτό
των προσλήψεων. Παρατηρείται και στις απο-
χωρήσεις υψηλή συχνότητα στις κατασκευές
(101,9 χιλ.), στα ξενοδοχεία και εστιατόρια
(90,3 χιλ.) και στο εµπόριο (65,3 χιλ.), ενώ
σχετικά υψηλά ποσοστά αποχωρήσεων, πέρα
από τα ξενοδοχεία και εστιατόρια (29,3%) και
τις κατασκευές (29,4%), εµφανίζουν και φθί-
νουσες βιοµηχανίες (ένδυση 23,7%, εκτυπώ-
σεις 29,4%). Γενικά, σε κλάδους µε µείωση
της απασχόλησης το ποσοστό των αποχωρή-
σεων υπερβαίνει αυτό των προσλήψεων. 

Οι µικρές επιχειρήσεις, ή ακριβέστερα οι
τοπικές µονάδες µε µέγεθος µέχρι 19 εργα-
ζοµένους, εµφανίζουν αισθητά υψηλότερο
ποσοστό προσλήψεων (8,1% επί της απασχό-
λησης, βλ. Πίνακα 2) έναντι των µεγάλων επι-
χειρήσεων µε µέγεθος πάνω από 50 άτοµα
(6,1%). Εάν ληφθεί δε υπόψη ότι οι µικρές
επιχειρήσεις κυριαρχούν σε όρους απασχό-
λησης στην ελληνική οικονοµία, προκύπτει ότι
77% των προσλήψεων γίνονται σε µονάδες
µέχρι 19 άτοµα. Αυτή η αρνητική σχέση
µεταξύ µεγέθους της επιχείρησης και προ-
σλήψεων, που έχει τεκµηριωθεί και σε άλλες
χώρες, πιθανόν να οφείλεται σε κάποιο βαθµό
στο σχετικά υψηλότερο ποσοστό έναρξης λει-
τουργίας των µικρών επιχειρήσεων, που ανα-
πόφευκτα συνεπάγεται αντίστοιχες προσλή-
ψεις, ενώ οι µεγάλες µονάδες µε µακρά και
σταθερή επιβίωση δεν εµφανίζουν ροές εργα-
ζοµένων για αυτό τον λόγο. Εξάλλου, οι ροές
εργαζοµένων περιορίζονται καθώς η επιχεί-
ρηση λειτουργεί επί µακρότερο χρονικό διά-
στηµα, επειδή έχει πλέον επιλέξει το άριστο
µέγεθός της. 

Κατ’ αντιστοιχία, οι µικρές επιχειρήσεις
εµφανίζουν και τις περισσότερες αποχωρή-
σεις. Το 74% των αποχωρήσεων εκτιµάται ότι
προέρχεται από µικρές επιχειρήσεις ή ισο-
δύναµα το 11,1% των απασχολουµένων σε

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο

Απρίλιος 2012 39

2.Meleti Kanelopoulou:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 39



αυτές αποχωρεί κάθε έτος την περίοδο της
τρέχουσας κρίσης. ∆ιαφαίνεται έτσι ότι το
καθαρό αποτέλεσµα των µικρών επιχειρή-
σεων στην απασχόληση κατά την περίοδο της
τρέχουσας κρίσης δεν µπόρεσε να είναι
θετικό. Υπεροχή των αποχωρήσεων έναντι
των προσλήψεων παρατηρείται στις µεγάλες
παραγωγικές µονάδες µε 50 τουλάχιστον απα-
σχολουµένους, αλλά είναι σε απόλυτο µέγε-
θος και ως ποσοστό σαφώς µικρότερη από ό,τι
στις µικρές επιχειρήσεις. Αυτή η διαφορά
πιθανόν να συνδέεται και µε την παρατηρού-
µενη αύξηση των µισθωτών στις µεγάλες
παραγωγικές µονάδες (πάνω από 50 άτοµα)
την πρόσφατη περίοδο και µε την ταυτόχρονη
µείωσή τους στις µικρές µονάδες (βλ. Τρά-
πεζα της Ελλάδος, 2011). 

Πέρα από τον κλάδο και το µέγεθος των επι-
χειρήσεων, φαίνεται ότι και δηµογραφικά
χαρακτηριστικά των εργαζοµένων, όπως
φύλο, ηλικία και εκπαίδευση, επηρεάζουν τις
ροές τους, οι οποίες ωστόσο τα διαθέσιµα στοι-
χεία δεν επιτρέπουν να εξεταστούν αξιόπιστα
κατά κλάδο δραστηριότητας και ως προς αυτά
τα χαρακτηριστικά. Εάν εξεταστούν τα χαρα-
κτηριστικά των προσλαµβανοµένων, φαίνεται
ότι µικρότερο σχετικά ποσοστό προσλήψεων
εµφανίζουν οι άνδρες 7,4%, αν και αντιπρο-
σωπεύουν το 56,9% του αριθµού των προσλή-
ψεων, έναντι 8,4% και 43,6% αντίστοιχα των
γυναικών (βλ. Πίνακα 2). Παρατηρείται
ωστόσο κλαδικός διαχωρισµός των προσλή-
ψεων κατά φύλο: οι γυναίκες υπερέχουν στους
κλάδους των υπηρεσιών και οι άνδρες στη
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Φύλο

Άνδρες 7,4 56,9 11,2 61,6

Γυναίκες 8,4 43,1 10,6 38,4

Σύνολο 7,9 100,0 11,0 100,0

Πλήθος (χιλιάδες) 346,5 346,5 487,5 487,6

Μέγεθος τοπικής µονάδας

Μέχρι 19 άτοµα 8,1 77,0 11,1 74,5

20 - 50 άτοµα 7,1 6,6 12,4 8,2

50+ άτοµα 6,1 8,3 7,7 7,4

Λοιπές µονάδες 7,8 8,1 13,5 9,9

Ηλικία

Μέχρι 30 ετών 17,3 44,6 26,7 49,0

30 - 50 ετών 6,2 44,8 8,5 43,6

50+ ετών 3,3 10,6 3,4 7,3

Εκπαίδευση

Τριτοβάθµια 6,2 29,4 6,6 22,2

∆ευτεροβάθµια 8,8 49,5 12,7 50,5

Πρωτοβάθµια 8,4 21,1 15,5 27,7

Θέση στο επάγγελµα

Μισθωτοί 10,2 84,1 14,2 83,2

Μη µισθωτοί 3,4 15,8 5,1 16,7

Προσλήψεις Αποχωρήσεις

% της απασχόλησης ∆ιάρθρωση % της απασχόλησης ∆ιάρθρωση

Πίνακας 2 Χαρακτηριστικά ροών εργαζοµένων

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Ερευνών Εργατικού ∆υναµικού.
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γεωργία και τη βιοµηχανία. Από την άλλη
πλευρά, στις αποχωρήσεις τόσο ως απόλυτο
µέγεθος (300 χιλ. οι άνδρες, 187 χιλ. οι γυναί-
κες) όσο και ως ποσοστό (11,2% έναντι 10,6%)
υπερέχουν οι άνδρες, διαπίστωση που υποδη-
λώνει ότι η τρέχουσα κρίση έχει πλήξει κάπως
περισσότερο τους άνδρες από ό,τι τις γυναίκες.
Το ότι η κρίση χτύπησε περισσότερο τις κατα-
σκευές και τη µεταποίηση όπου συγκεντρώ-
νονται σχετικά περισσότεροι άνδρες είναι συµ-
βατό µε αυτό το εύρηµα. 

Οι προσλήψεις συγκεντρώνονται πολύ περισ-
σότερο στις νεότερες ηλικίες. Το 45% περίπου
είναι κάτω των 30 ετών και περίπου άλλο τόσο
είναι το ποσοστό στην ηλικιακή οµάδα 31-50
ετών. Λόγω του σχετικά µικρού αριθµού των
απασχολουµένων µέχρι 30 ετών, το ποσοστό
των προσλήψεων αυτής της οµάδας ανέρχεται
στο 17,3%, µειώνεται δε στο 6,3% για τις ηλι-
κίες 30-50 ετών και στο 3,3% για τους άνω των
50 ετών. Υπολογίσιµες προσλήψεις νέων
εµφανίζουν όλοι οι κλάδοι, ενώ αξιοσηµείω-
τες είναι οι προσλήψεις ηλικιακά ωριµότερων
στις (εποχικές) κατασκευές και στα νοικοκυ-
ριά ως εργοδότες (οικιακοί βοηθοί). Αντί-
στοιχα, και οι αποχωρήσεις από την εργασία
εµφανίζουν αρκετά υψηλότερα σχετικά ποσο-
στά στους νέους (26,7%) και στους ευρισκό-
µενους στις πιο παραγωγικές ηλικίες των 31-
50 ετών (8,4%). Αυτή η αρνητική σχέση
µεταξύ ηλικίας και κινητικότητας σε κάποιο
βαθµό είναι αναµενόµενη, δεδοµένου ότι
ενσωµατώνει την ένταξη των νέων στην αγορά
εργασίας. Αντανακλά επίσης την τάση των
νέων εργαζοµένων να αλλάζουν εργασίες
µέχρι να σταθεροποιηθούν επαγγελµατικά,
καθώς και την αποχώρησή τους µετά τη λήξη
συµβάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου, οι
οποίες συναντώνται συχνότερα στους νέους.

Το επίπεδο εκπαίδευσης δεν φαίνεται ότι
αυξάνει συνολικά το ποσοστό των προσλή-
ψεων, εφόσον οι πτυχιούχοι τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης εµφανίζουν ποσοστό προσλή-
ψεων (6,2%) µικρότερο από τους αποφοίτους
δευτεροβάθµιας (8,8%) ή όσους κατέχουν το
πολύ απολυτήριο πρωτοβάθµιας (8,4%).
Αυτή η διαπίστωση συνδέεται µε τη σχετικά

υψηλότερη συγκέντρωση των πτυχιούχων τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης σε κλάδους µε µικρά
ποσοστά προσλήψεων και µικρή κινητικότητα
εργασίας, όπως δηµόσια διοίκηση, εκπαί-
δευση, υγεία. Αξιοσηµείωτο είναι ότι σχεδόν
η µία στις δύο προσλήψεις εντοπίζεται σε απο-
φοίτους δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης, οι
οποίοι αποτελούν και την πολυπληθέστερη
από τις εδώ εξεταζόµενες εκπαιδευτικές οµά-
δες απασχολουµένων. Αρκετά συµµετρική µε
αυτά είναι η σχέση αποχωρήσεων και επιπέ-
δου εκπαίδευσης, καθώς οι απόφοιτοι δευτε-
ροβάθµιας εκπαίδευσης εµφανίζουν επίσης
τις σχετικά υψηλότερες αποχωρήσεις.

Οι προσλήψεις εµφανίζουν υψηλότερη συχνό-
τητα στους µισθωτούς και ηµεροµισθίους
(10,2%) παρά στους µη µισθωτούς (3,4%), που
αντιπροσωπεύουν κυρίως αυτοαπασχολουµέ-
νους. Με διαφορετική θεώρηση, αν και οι µη
µισθωτοί αποτελούν το 35,8% της απασχόλη-
σης, στις προσλήψεις συµµετέχουν µόνο κατά
15,8%. Η προσαρµογή του µεγέθους της απα-
σχόλησης γίνεται κυρίως µε την είσοδο στον
κλάδο µισθωτών και όχι αυτοαπασχολουµέ-
νων. Ακόµη και στη γεωργία µε την εκτεταµένη
αυτοαπασχόληση, οι εισροές µισθωτών φαί-
νεται ότι υπερβαίνουν αριθµητικά αυτές των
µη µισθωτών. Και στις αποχωρήσεις οι µισθω-
τοί εµφανίζουν αρκετά υψηλότερα ποσοστά
(14,2%) από τους µη µισθωτούς (5,1%). 

Τα ετήσια ποσοστά αποχωρήσεων και προ-
σλήψεων στην Ελλάδα, συγκρινόµενα µε αντί-
στοιχα άλλων χωρών του ΟΟΣΑ για την
περίοδο 2000-05, είναι σαφώς µικρότερα
(OECD 2009, πίνακας 8). Σχετικά µικρότερες
ετήσιες ροές εργαζοµένων στην Ελλάδα κατα-
γράφονται και για την περίοδο 2002-07 (Euro-
pean Commission 2009, Πίνακας 1). Αξίζει
πάντως να σηµειωθεί ότι σε σχετικά πρόσφατη
µελέτη της η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European
Commission 2009, ∆ιαγράµµατα 2-4), χρησι-
µοποιώντας στοιχεία από τη βάση δεδοµένων
EU-SILC, εκτιµά ότι τα µηνιαία (και ετήσια)
ποσοστά προσλήψεων και αποχωρήσεων στην
Ελλάδα την περίοδο 2005-06 διαµορφώνονται
κοντά στις διαµέσους των 24 εξεταζόµενων
χωρών. Αν και η ερµηνεία των παρατηρούµε-

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο

Απρίλιος 2012 41

2.Meleti Kanelopoulou:������ 1  09-05-12  13:43  ������ 41



νων διαφορών στις ροές Ελλάδος και ΕΕ είναι
πέρα από το στόχο αυτής της εργασίας, σε
κάποιο βαθµό οι µικρότερες ροές εργαζοµέ-
νων στην Ελλάδα εξηγούνται από το υψηλό-
τερο ποσοστό αυτοαπασχολουµένων που
εργάζεται στη χώρα, καθώς και από το σχε-
τικά χαµηλότερο ποσοστό εργαζοµένων µε
συµβάσεις εργασίας ορισµένου χρόνου. Επί-
σης, τα πολλά ασφαλιστικά ταµεία που λει-
τουργούν ακόµη στη χώρα, µαζί µε την ανο-
µοιοµορφία που τα διακρίνει ως προς το ύψος
και τις προϋποθέσεις συντάξεων και λοιπών
παροχών που χορηγούν, προφανώς αποτρέ-
πουν τη µετακίνηση εργαζόµενων σε άλλο
κλάδο ή ακόµη και σε άλλο εργοδότη. 

Παρά την ύπαρξη αυτών των διαρθρωτικών
και θεσµικών περιοριστικών παραγόντων στις
ροές των εργαζοµένων, παρατηρούνται αξιό-
λογες ροές, όχι µόνο στους εποχικούς κλά-
δους, και κατά µέσο όρο σχεδόν οι 19 στους
100 απασχολουµένους αλλάζουν εργασία
κάθε έτος. Αυτό δείχνει ότι οι αγορές εργα-
σίας στην Ελλάδα δεν είναι τόσο άκαµπτες,
αλλά ότι προσαρµόζονται στις εκάστοτε συν-
θήκες. Η δε χαλάρωση της νοµοθεσίας προ-
στασίας της απασχόλησης το 2010, η αυστη-
ρότητα της οποίας έχει δειχθεί εµπειρικά ότι
αποθαρρύνει τις ροές των εργαζοµένων,
καθώς και άλλες θεσµικές αλλαγές στην
αγορά εργασίας (π.χ. διευκόλυνση της σύνα-
ψης συµβάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου,
µείωση του ελάχιστου µισθού για τους νέους)
αναµένεται να ενθαρρύνουν περισσότερο τις
ροές εργαζοµένων στην Ελλάδα και ειδικό-
τερα τις προσλήψεις (βλ. και OECD 2010 για
σχετική εµπειρική έρευνα). Επίσης, η νοµο-
θετική διευκόλυνση της εισόδου ενδιαφερο-
µένων σε συγκεκριµένα (κλειστά) επαγγέλ-
µατα και κυρίως η απελευθέρωση αγορών
ελεγχόµενων ακόµη από το κράτος (λ.χ. ηλε-
κτρικής ενέργειας, φωταερίου, τρένων) ανα-
µένεται να δράσουν παροµοίως προς αυτή την
κατεύθυνση. Η ελληνική εµπειρία έχει κατα-
δείξει ότι την απελευθέρωση αγορών προϊό-
ντων, όπως τηλεπικοινωνιών, τραπεζών,
ραδιοφώνου και τηλεόρασης, ακολούθησε
αύξηση της απασχόλησης και ανάπτυξη των
αντίστοιχων αγορών εργασίας. 

4 ΠΡΟΣΛΗΨΕΙΣ, ΑΠΟΧΩΡΗΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

Το ενδιαφέρον ερώτηµα που ανακύπτει είναι
αν οι παραπάνω εκτιµώµενες προσλήψεις
στους διάφορους κλάδους γίνονται για να υπο-
στηρίξουν αύξηση της παραγωγής, και άρα
οδηγούν σε αύξηση της απασχόλησης, ή γίνο-
νται για να αντικαταστήσουν αποχωρούντες
εργαζοµένους. Εάν ισχύει η πρώτη περίπτωση,
αναµένεται στους κλάδους µε πολλές προσλή-
ψεις να υπάρχουν µικρότερες αποχωρήσεις και
άρα αρνητική συσχέτιση µεταξύ προσλήψεων
και αποχωρήσεων. Στη δεύτερη περίπτωση οι
προσλήψεις αναµένεται να συνδέονται θετικά
µε τις αποχωρήσεις και απλώς αµφότερες
εκφράζουν την έκταση της ανακατανοµής των
εργαζοµένων στους διάφορους κλάδους παρα-
γωγής και όχι αναγκαστικά αλλαγές στο µέγε-
θος των εξεταζόµενων κλάδων. Όπως και σε
άλλες χώρες, οι µέσες ετήσιες προσλήψεις και
αποχωρήσεις κατά κλάδο συνδέονται θετικά
µεταξύ τους και αυτή η συσχέτιση εµφανίζεται
υπολογίσιµη (συντελεστής συσχέτισης=0,46)
και στατιστικά σηµαντική (p value=0,012).
Έτσι φαίνεται ότι κλάδοι οικονοµικής δρα-
στηριότητας που πραγµατοποιούν σχετικά πολ-
λές προσλήψεις εµφανίζουν και πολλές απο-
χωρήσεις εργαζοµένων, γεγονός που µάλλον
οφείλεται στα ειδικά παραγωγικά χαρακτηρι-
στικά τους, λ.χ. εποχική λειτουργία, καθώς και
στις επιχειρηµατικές ευκαιρίες των επιχειρή-
σεων, οι οποίες συνεπάγονται θετική σχέση
προσλήψεων και απολύσεων σε κλαδικό επί-
πεδο (βλ. OECD 2009, σελ. 131). Το γεγονός
ωστόσο ότι η συσχέτιση προσλήψεων και απο-
χωρήσεων κατά κλάδο δεν είναι εξαιρετικά
υψηλή αφήνει περιθώρια ερµηνείας ότι οι επι-
µέρους κλάδοι αναδιαρθρώνονται προσαρµό-
ζοντας την απασχόλησή τους στις µεταβαλλό-
µενες συνθήκες.

Kατά την εξεταζόµενη περίοδο, µε τις πολλές
απώλειες θέσεων εργασίας, προκύπτει ότι
υπάρχει ισχυρή αρνητική συσχέτιση µεταξύ
µέσου ετήσιου ποσοστού αποχωρήσεων κατά
κλάδο και ετήσιου ρυθµού µεταβολής της αντί-
στοιχης απασχόλησης (συντελεστής συσχέτι-
σης=-0,80, p value=0,000). ∆ηλαδή οι ροές
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εργαζοµένων από την απασχόληση στην ανερ-
γία και εκτός αγοράς εργασίας, όπως προβλέ-
πει και η οικονοµική θεωρία (Pissarides 2000),
είναι αντικυκλικές και αυξάνονται µε τη µεί-
ωση της απασχόλησης. Από την άλλη πλευρά,
δεν φαίνεται να υπάρχει την ίδια περίοδο
κάποια σχέση µεταξύ µεταβολών της κλαδικής
απασχόλησης και αντίστοιχων προσλήψεων
(συντελεστής συσχέτισης=0,09, p
value=0,647). Τα δύο τελευταία ευρήµατα υπο-
δηλώνουν ότι η πρόσφατη δραµατική µείωση
της απασχόλησης συνδέεται στενά µε αυξηµέ-
νες αποχωρήσεις (απολύσεις συν παραιτήσεις)
απασχολουµένων, αλλά όχι και µε µειωµένες
προσλήψεις. Με άλλα λόγια, οι αποχωρήσεις
διευρύνθηκαν δραστικά τα τρία έτη της βαθιάς
κρίσης, αλλά ταυτόχρονα οι προσλήψεις δεν
φαίνεται να µειώθηκαν σηµαντικά. 

5 ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η απώλεια 433,5 χιλιάδων θέσεων εργασίας
από την έναρξη της τρέχουσας οικονοµικής
κρίσης (το γ’ τρίµηνο του 2008) µέχρι την
άνοιξη του 2011, ή η µείωση της αρχικής απα-
σχόλησης κατά 10,4%, διαφέρει ουσιωδώς
µεταξύ των κλάδων οικονοµικής δραστηριό-
τητας. Τις µεγαλύτερες απώλειες εµφανίζουν
οι κατασκευές (136,6 χιλ.) και η µεταποίηση
συνολικά (125,6 χιλιάδες). Υπάρχουν ωστόσο
κλάδοι της µεταποίησης µε σχετικά µικρές
απώλειες θέσεων εργασίας, όπως τα τρόφιµα
και ποτά (-4%) και οι φαρµακευτικές βιοµη-
χανίες (-14,5%). Η γεωργία επίσης δεν εµφά-
νισε σηµαντικές απώλειες απασχόλησης 
(-0,8%). Τέλος, στα ξενοδοχεία και εστιατό-
ρια η µείωση της απασχόλησης είναι κοντά
στο µέσο όρο.

Την ίδια περίοδο καταγράφονται περίπου 350
χιλ. προσλήψεις ετησίως, που ισοδυναµούν µε
το 8% της απασχόλησης, καθώς και 487 χιλ.
αποχωρήσεις, οπότε σχεδόν οι 19 στους 100
απασχολουµένους κάθε έτος αλλάζουν εργα-
σία. Αξιόλογες προσλήψεις, πέρα από τους
κλάδους που υπόκεινται σε σηµαντική εποχι-
κότητα (ξενοδοχεία και εστιατόρια, κατα-
σκευές, εµπόριο), εµφανίζουν η γεωργία, τα

τρόφιµα και ποτά, αλλά και η εκπαίδευση. 

Παρότι η χειροτέρευση των δεικτών στην
αγορά εργασίας συνεχίζεται µε απρόβλεπτες
προοπτικές, η παραπάνω εξέταση µας επι-
τρέπει τα παρακάτω πρώτα συµπεράσµατα. 

Φαίνεται ότι υπάρχει κάποιος κλαδικός δυνα-
µισµός στην αγορά εργασίας και προσαρµογή
της απασχόλησης στις ανάγκες των επιχειρή-
σεων. 

Σχετικά υψηλότερες ροές στην αγορά εργα-
σίας εµφανίζουν οι νέοι, οι µισθωτοί, οι από-
φοιτοι δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης, καθώς
και οι µικρές παραγωγικές µονάδες. 

Η πρόσφατη δραστική µείωση της απασχόλη-
σης εκδηλώθηκε µε σαφή υπεροχή των απο-
χωρήσεων έναντι των προσλήψεων. Οι κλα-
δικές µεταβολές (απώλειες) της απασχόλησης
συνδέονται σηµαντικά µε αντίστοιχες µετα-
βολές (αυξήσεις) στις αποχωρήσεις και όχι µε
µεταβολές (µειώσεις) στις προσλήψεις. 

Αν και τα ποσοστά προσλήψεων και αποχω-
ρήσεων εµφανίζονται µικρότερα από τα αντί-
στοιχα στις χώρες της ΕΕ, οι πρόσφατες
θεσµικές αλλαγές (χαλάρωση νοµοθεσίας
προστασίας της απασχόλησης, καθώς και η
ευχερέστερη σύναψη συµβάσεων εργασίας
ορισµένου χρόνου) αναµένεται να ενισχύσουν
περαιτέρω την κινητικότητα των εργαζοµένων.

Οι παραπάνω κλάδοι, που επέδειξαν µεγαλύ-
τερη ανθεκτικότητα απασχόλησης στην οικο-
νοµική κρίση, είναι εκτεθειµένοι στο διεθνή
ανταγωνισµό, παράγουν διεθνώς εµπορεύσιµα
προϊόντα ή υπηρεσίες και εµφανίζουν αξιό-
λογη κινητικότητα στην απασχόληση, θα µπο-
ρούσαν να θεωρηθούν ως δυνητικά οχήµατα
εξόδου από την τρέχουσα κρίση. Προς τούτο
απαιτείται η ενίσχυσή τους µε την υλοποίηση
ώριµων, στους εν λόγω κλάδους, επενδυτικών
σχεδίων, καθώς και κλαδικών ενεργητικών
πολιτικών απασχόλησης (επιδότηση νέων προ-
σλήψεων, αντίστοιχα προγράµµατα κατάρτι-
σης). Επίσης, πρέπει να δοθεί προτεραιότητα
σε αντίστοιχα κλαδικά ερευνητικά προγράµ-
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µατα και να διευκολυνθεί περισσότερο η είσο-
δος όσων επιθυµούν να δραστηριοποιηθούν σε
αυτούς τους κλάδους. Τέλος, πρέπει να ανα-
πτυχθούν δίκτυα εµπορίας και διάθεσης των

προϊόντων (αγροτικών και βιοµηχανικών) και
µέσω συµφωνιών µεταξύ αγροτών, µεταποιη-
τικών επιχειρήσεων και αλυσίδων λιανικής
πώλησης στο εσωτερικό και το εξωτερικό. 
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Σε όλη τη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης χρέ-
ους ανακύπτει συνεχώς ο προβληµατισµός αν
οι τράπεζες είναι εύρωστες, αν οι τράπεζες
είναι επαρκώς κεφαλαιοποιηµένες για να
αντέξουν τις αρνητικές συνέπειες της κρίσης,
αν θα πρέπει να παρέµβει το Ταµείο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας1 για να συνει-
σφέρει κρατικά κεφάλαια, αν το κεφάλαιο
των τραπεζών απαξιώνεται µε τα ευρήµατα
της BlackRock2 ή αν οι τράπεζες µπορούν να
αντεπεξέλθουν στο PSI3. Κοινός παρονοµα-
στής όλων των παραπάνω ερωτηµάτων είναι η
κεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Τι σηµαίνει
όµως “επαρκώς κεφαλαιοποιηµένη τρά-
πεζα”; Η διαισθητική απάντηση λέει ότι η τρά-
πεζα πρέπει να έχει “αρκετά” ίδια κεφάλαια,
χωρίς το “αρκετά” να µπορεί να προσδιορι-
στεί ποσοτικά. Η τεχνική απάντηση όµως είναι
πολύ πιο περίπλοκη και η διεθνής κοινότητα
έχει καταβάλει σηµαντικές προσπάθειες για
εξειδίκευση των όρων και για την εισαγωγή
κανονιστικών ρυθµίσεων, που είναι γνωστές
ως το κανονιστικό πλαίσιο της Βασιλείας, µε
στόχο οι τράπεζες να διακρατούν “επαρκή”
κεφάλαια. Η παρούσα µελέτη θα αναλύσει,
όσο το δυνατόν πληρέστερα και µε µη τεχνικό
τρόπο, τις έννοιες και τις απαντήσεις στα
παραπάνω ερωτήµατα.

Οι τράπεζες διαδραµατίζουν πολύ σηµαντικό
διαµεσολαβητικό ρόλο στην οικονοµία,
όπου κυρίαρχο ρόλο έχει η “εµπιστοσύνη”. Η
διακοπή της αποτελεσµατικής παροχής των
τραπεζικών υπηρεσιών οδηγεί σε αρνητικές
εξωτερικές οικονοµίες (negative externali-
ties),4 αφού το κόστος που φέρουν οι µέτοχοι
από την πτώχευση µιας τράπεζας είναι µικρό-
τερο από το συνολικό κόστος που υφίσταται
η κοινωνία. Επίσης, οι τράπεζες είναι πολύ
ευάλωτες σε διαταραχές ρευστότητας, καθώς
και στην πιθανότητα µετάδοσης µιας διατα-
ραχής λόγω της αλληλοσύνδεσής τους. Για
την αντιµετώπιση των παραπάνω προβληµά-

των έχει σχεδιαστεί ένα χρηµατοοικονοµικό
πλέγµα ασφαλείας (financial safety net),
όπου προβλέπεται ενδεχόµενη χρησιµοποί-
ηση δηµόσιων κεφαλαίων, και αποτελεί τη
δικαιολογητική βάση για την επιβολή ρυθµι-
στικών κανόνων ώστε να αποφευχθούν οι
αρνητικές συνέπειες στην οικονοµική δρα-
στηριότητα. Οι ρυθµιστικοί κανόνες που απο-
σκοπούν στην ευρωστία των τραπεζών
καλούνται κανόνες µικροπροληπτικής επο-
πτείας, ενώ όσοι αποσκοπούν στους κινδύ-
νους του εξωτερικού περιβάλλοντος δρα-
στηριοποίησης καλούνται κανόνες µακρο-
προληπτικής εποπτείας. Το σηµαντικότερο
εργαλείο µικροπροληπτικής εποπτείας είναι
οι απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας ώστε
να αποτρέπεται η υπερβολική ανάληψη κιν-
δύνων και να προστατεύονται οι καταθέτες.
Με άλλα λόγια, οι εποπτικές αρχές καθορί-
ζουν τα ελάχιστα επίπεδα µόχλευσης (lever-
age) και αναµένουν οι τράπεζες να λειτουρ-
γούν µε επιπλέον απόθεµα κεφαλαίων (cap-
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ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ *

Φαίδων Καλφάογλου
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

** Οι απόψεις που παρουσιάζονται στο παρόν άρθρο είναι προσω-
πικές και δεν απηχούν απαραίτητα τις απόψεις της Τράπεζας της
Ελλάδος.

11 Το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ιδρύθηκε µε το νόµο
3864/2010 µε σκοπό τη διατήρηση της σταθερότητας του ελληνι-
κού τραπεζικού συστήµατος µέσω της ενίσχυσης της κεφαλαιακής
επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων.

22 Η συµβουλευτική εταιρία BlackRock έχει εξετάσει τα χαρτοφυ-
λάκια δανείων των ελληνικών τραπεζών και έχει αναλύσει την
επάρκεια των προβλέψεών τους.

33 PSI είναι το ακρωνύµιο των λέξεων Private Sector Involvement και
αναφέρεται στην εθελοντική πρωτοβουλία κατόχων ελληνικών
κρατικών οµολόγων για ανταλλαγή τους µε νέα οµόλογα µικρό-
τερης αξίας.

44 Υπάρχουν τουλάχιστον πέντε αιτίες για την εµφάνιση αρνητικών
εξωτερικών οικονοµιών (βλ. Brunnermeir et al., 2009): (1) η µετά-
δοση δυσµενών πληροφοριών, καθώς πρόβληµα στην τράπεζα Α
µπορεί να εκληφθεί σαν πρόβληµα του τραπεζικού συστήµατος και
να επηρεάσει την εύρωστη τράπεζα Β, (2) η αποκοπή από µελ-
λοντική χρηµατοδότηση πελατών τράπεζας που είναι σε διαδι-
κασία πτώχευσης, (3) η αλληλοσύνδεση των τραπεζών µέσω της
διατραπεζικής αγοράς και της αγοράς παραγώγων προϊόντων, (4)
η περιδίνηση ρευστότητας (liquidity spiral), όπου η επίλυση προ-
βληµάτων ρευστότητας µε την υπό πίεση πώληση περιουσιακών
στοιχείων προκαλεί πτώση των τιµών και θέτει σε κίνηση µια πολ-
λαπλασιαστική διαδικασία που ενδεχοµένως δηµιουργεί γενικό-
τερα προβλήµατα φερεγγυότητας, (5) η αποµόχλευση µε περιο-
ρισµό της πιστωτικής επέκτασης, που οδηγεί σε αποδυνάµωση της
οικονοµίας και συνολική αύξηση της πιθανότητας πτώχευσης. Οι
αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες µπορούν να εσωτερικοποιηθούν
από τις τράπεζες µε (1) υποχρέωση τήρησης επιπλέον κεφαλαίων,
(2) επιβολή επιπλέον κόστους στις συναλλαγές και (3) εφαρµογή
πολιτικών ασφάλισης. Στην παρούσα µελέτη θα εξετάσουµε µόνο
την πρώτη λύση.
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ital buffer) ανάλογα µε τους κινδύνους που
αντιµετωπίζουν. Οι τράπεζες θεωρούνται ως
επιχειρήσεις υψηλής µόχλευσης και συνεπώς
µπορούν να πραγµατοποιήσουν κέρδη ή
ζηµίες πολλαπλάσιες αυτών που θα µπορού-
σαν από την άµεση επένδυση των ιδίων
κεφαλαίων τους.

Ο προσδιορισµός των ελάχιστων κεφαλαίων,
καθώς και του επιπλέον αποθέµατος, αποτε-
λεί το κεντρικό θέµα της µελέτης. Στην Ενό-
τητα 2 θα εξετάσουµε την έννοια της µόχλευ-
σης και στην Ενότητα 3 τον αναλυτικό τρόπο
υπολογισµού των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων και της κεφαλαιακής επάρκειας, θα
αναλύσουµε δηλαδή το πλαίσιο της Βασι-
λείας. Στην Ενότητα 4 θα εξετάσουµε την
έννοια των οικονοµικών κεφαλαίων και τη
σύνδεσή τους µε τον Πυλώνα ΙΙ, ενώ στις
Ενότητες 5, 6 και 7 θα αναλύσουµε τον τρόπο
υπολογισµού κεφαλαιακών απαιτήσεων για
τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αγοράς
και το λειτουργικό κίνδυνο αντίστοιχα.
Τέλος, στην Ενότητα 8 θα επικεντρωθούµε
στη Βασιλεία ΙΙΙ και στις σηµαντικότερες
νέες ρυθµίσεις για τα κεφάλαια των τραπε-
ζών. Προς διευκόλυνση του αναγνώστη, ορι-
σµένα πιο τεχνικά θέµατα αναπτύχθηκαν σε
πλαίσια ή παραρτήµατα για να µην εµποδί-
ζουν τη ροή της ανάλυσης.

2 ΜΟΧΛΕΥΣΗ

Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία η έννοια της
µόχλευσης έχει πολλές ερµηνείες και δια-
στάσεις. Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση
είναι η πιο αναγνωρίσιµη, καθώς εµφανίζεται
όταν το ενεργητικό µιας τράπεζας υπερβαίνει
τα ίδια κεφάλαιά της.5 Η τράπεζα αυξάνει τη
µόχλευση δανειζόµενη κεφάλαια, η επένδυση
των οποίων µπορεί να βελτιώσει την απόδοση
των ιδίων κεφαλαίων, ROE. Με αυτό το πρί-
σµα η µόχλευση µετράται µε τον απλό δείκτη
Ξένα/Ίδια Κεφάλαια, ο οποίος απεικονίζει τη
διάρθρωση των κεφαλαίων. Η έννοια της
µόχλευσης είναι στενά συνυφασµένη µε τον
οικονοµικό κύκλο. Σε περιόδους ανόδου της
οικονοµικής δραστηριότητας οι τράπεζες επι-

διώκουν να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους
αυξάνοντας το δανεισµό και συνεπώς τη
µόχλευση, ενώ σε περιόδους ύφεσης οι ίδιες
οι τράπεζες µειώνουν την έκθεσή τους σε
ξένα κεφάλαια. Και στις δύο περιπτώσεις οι
επιδράσεις του οικονοµικού κύκλου επιτεί-
νονται.

Η θεωρία των Miller-Modigliani (MM) είναι
η κρατούσα θεωρία χρηµατοοικονοµικής
µόχλευσης και εξετάζει τη διάρθρωση κεφα-
λαίων µιας εταιρίας και το µέσο κόστος
κεφαλαίων της. Σύµφωνα µε την πρώτη πρό-
ταση αυτής της θεωρίας (ΜΜ1), όταν η εται-
ρία δραστηριοποιείται σε ένα περιβάλλον
χωρίς στρεβλώσεις, η χρηµατοδότηση µε ίδια
ή ξένα κεφάλαια δεν επηρεάζει την αξία της,
συνεπώς η αξία µιας εταιρίας είναι ανεξάρ-
τητη από τη διάρθρωση των κεφαλαίων της
(irrelevance theorem). Όµως το περιβάλλον
δραστηριοποίησης έχει στρεβλώσεις και η
µεγαλύτερη στρέβλωση προέρχεται από το
ίδιο το σύστηµα, που χρησιµοποιεί το εισό-
δηµα από διάφορες µορφές κεφαλαίου µε
διαφορετικό τρόπο. Αποδέχεται τους τόκους
των ξένων κεφαλαίων ως φορολογητέο
έξοδο, ενώ τα µερίσµατα διανέµονται µετά
τον υπολογισµό της φορολογίας, µε συνέπεια
να δηµιουργείται κίνητρο άντλησης ξένων
κεφαλαίων προς εκµετάλλευση του φορολο-
γικού οφέλους (tax shield). Η δεύτερη πρό-
ταση (ΜΜ2) καταλήγει στο συµπέρασµα ότι
µια εταιρία µε ξένα κεφάλαια (µοχλευµένη)
έχει αξία µεγαλύτερη από µια µη µοχλευµένη
εταιρία κατά την παρούσα αξία των φορο-
λογικών ωφελειών. Αυτό δίνει κίνητρο για
χρηµατοδότηση αποκλειστικά µε ξένα κεφά-
λαια, κίνητρο το οποίο περιορίζεται από το
κόστος αθέτησης. Από ένα σηµείο µόχλευσης
και πέρα, το κόστος από την πιθανότητα µη
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55 Οι άλλες µορφές µόχλευσης µπορούν να προέλθουν: (α) από χρη-
µατοδότηση εκτός ισολογισµού (off-balance sheet leverage), όπου
η τράπεζα δηµιουργεί χρηµατοδοτικά σχήµατα π.χ. SPV ή SIV, στα
οποία παρέχει πιστωτικές διευκολύνσεις ή/και διευκολύνσεις ρευ-
στότητας µε δυνατότητα αναγωγής, γεγονός που ενδεχοµένως υπο-
κρύπτει πολλαπλάσια ζηµία, (β) από επένδυση σε παράγωγα προϊ-
όντα, όπου το κεφάλαιο που καταβάλλεται είναι πολύ µικρότερο
από τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Επίσης, υπάρχει και ο όρος λει-
τουργική µόχλευση (operating leverage) που αναφέρεται στη
σχέση σταθερών και µεταβλητών δαπανών στη διάρθρωση
κόστους της επιχείρησης και αποτελεί µέρος του λειτουργικού κιν-
δύνου.
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αποπληρωµής των υποχρεώσεων είναι µεγα-
λύτερο από τα φορολογικά οφέλη. Το σηµείο
αυτό είναι η άριστη διάρθρωση κεφαλαίων,
όπου µεγιστοποιείται η αξία της επιχείρησης
και ελαχιστοποιείται το κόστος άντλησης
κεφαλαίων.

Το άµεσο ερώτηµα που τίθεται είναι αν οι
προτάσεις ΜΜ ισχύουν για τις τράπεζες. Αν
ισχύουν, τότε οι προτάσεις για περισσότερα
κεφάλαια στις τράπεζες (π.χ. Βασιλεία ΙΙΙ)
δεν αναµένεται να έχουν ουσιαστικό αποτέ-
λεσµα. Το θεώρηµα αδιαφορίας των ΜΜ υπο-
νοεί ότι η χρησιµοποίηση περισσότερων ιδίων
κεφαλαίων µειώνει τον κίνδυνο τόσο των
ιδίων κεφαλαίων όσο και των ξένων κεφα-
λαίων και συνεπώς µειώνει τις απαιτούµενες
αποδόσεις µε τέτοιο τρόπο ώστε το µέσο
κόστος είναι σταθερό. Οι επενδυτές δεν έχουν
λόγο να µεταβάλουν το µέσο κόστος απλώς
επειδή η αλλαγή της κεφαλαιακής διάρθρω-
σης µετέφερε τον κίνδυνο σε διαφορετικό
τύπο επενδυτή.

Υπάρχουν όµως ισχυρές ενδείξεις ότι οι προ-
τάσεις ΜΜ δεν µπορούν να εφαρµοστούν
πλήρως σε τράπεζες, διότι υπάρχουν στρε-
βλώσεις που παρέχουν κίνητρα στις τράπεζες
να διακρατούν λιγότερα ίδια κεφάλαια. Ως
σηµαντικότερη στρέβλωση θεωρείται η λει-
τουργία του χρηµατοοικονοµικού πλέγµατος
ασφαλείας που έχουν αναπτύξει οι εποπτικές
αρχές γύρω από τις τράπεζες και το οποίο,
παρά την προστασία που παρέχει σε φερέγ-
γυες τράπεζες και στους καταθέτες, δηµι-
ουργεί πρόβληµα κινήτρων. Παραδείγµατος
χάριν, το σύστηµα εγγύησης των καταθέσεων
απαλείφει από τους καταθέτες τα κίνητρα
παρακολούθησης και επιβολής πειθαρχίας
στις τράπεζες, µε αποτέλεσµα οι τελευταίες
να εφαρµόζουν ελαστικές πολιτικές διαχεί-
ρισης κινδύνων. Συνεπώς, µπορούµε να ισχυ-
ριστούµε ότι οι προτάσεις ΜΜ δεν βρίσκουν
πλήρη εφαρµογή στον τραπεζικό τοµέα,
χωρίς όµως να απορρίπτουµε τις πρωταρχι-
κές ιδέες των προτάσεων. Οι τράπεζες έχουν
κίνητρα να διακρατούν ίδια κεφάλαια
µικρότερου ύψους, οπότε η εποπτική παρέµ-
βαση είναι αναγκαία.

3 ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ - Η ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ
ΒΑΣΙΛΕΙΑΣ

3.1 ΣΥΝΤΟΜΟ ΙΣΤΟΡΙΚΟ

Οι µεγάλες διακυµάνσεις των τιµών των χρη-
µατοοικονοµικών µέσων που εµφανίστηκαν
τη δεκαετία του ’80 είχαν σηµαντικές επι-
πτώσεις στην αγοραία αξία των κεφαλαίων
των τραπεζών και κατέστη αναγκαίο να
υπάρξει ένα διεθνώς αποδεκτό πλαίσιο κεφα-
λαιακής επάρκειας µε στόχο την ενδυνάµωση
της κεφαλαιακής βάσης και τη διενέργεια
διεθνών συγκρίσεων και τελικά τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα. Το έργο ανέλαβε η
Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική
Εποπτεία (Basel Committee on Banking
Supervision – BCBS), η οποία αποτελεί µια
οργάνωση χωρίς νοµική προσωπικότητα και
λειτουργεί υπό την αιγίδα της Τράπεζας ∆ιε-
θνών ∆ιακανονισµών (Bank of International
Settlements). ∆εν είναι διεθνής διακυβερνη-
τικός οργανισµός ή εποπτική αρχή, καθώς δεν
έχει εξουσία άσκησης εποπτείας στις τράπε-
ζες των κρατών-µελών της. Οι προτάσεις της
δεν έχουν νοµική ισχύ, αλλά αποσκοπούν στη
διαµόρφωση γενικών εποπτικών προτύπων,
κατευθυντήριων αρχών και βέλτιστων πρα-
κτικών.

Το 1988 η Επιτροπή εξέδωσε το Σύµφωνο για
την Κεφαλαιακή Επάρκεια των τραπεζών ή εν
συντοµία “Βασιλεία Ι” (“Basel Capital
Accord”, Ιούλιος 1988), το οποίο έθεσε το
ελάχιστο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων που πρέ-
πει να έχει κάθε τράπεζα σε σχέση µε τον ανα-
λαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο. Έκτοτε ο
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας άρχισε να
χρησιµοποιείται ως βασικό εργαλείο προλη-
πτικής εποπτείας µε στόχο τη δηµιουργία ενός
αποθέµατος κεφαλαίων που θα µπορούσε να
απορροφήσει ζηµίες. Το νέο πλαίσιο εισήγαγε
τη στάθµιση κινδύνου (risk weighting) για τα
εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία ως βάση
υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων.
Καθιέρωσε κανόνες υπολογισµού του σταθ-
µισµένου ενεργητικού, θέτοντας ταυτόχρονα
ένα ελάχιστο όριο απαιτούµενων εποπτικών
κεφαλαίων ίσο µε το 8% του σταθµισµένου
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ενεργητικού.6 Στη συνέχεια το αρχικό Σύµ-
φωνο της Βασιλείας συµπληρώθηκε το 1996 µε
την ενσωµάτωση του κινδύνου αγοράς. Με την
τροποποίηση αυτή επιβλήθηκαν στις τράπεζες
κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κάλυψη του
πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου αγοράς.

Η εισαγωγή της Βασιλείας Ι επηρέασε άµεσα
τη συµπεριφορά των τραπεζών. ∆ιεθνείς µελέ-
τες αποδεικνύουν ότι η κεφαλαιακή βάση των
τραπεζών αυξήθηκε σηµαντικά, γεγονός που
συνεισέφερε στην ευρωστία του συστήµατος.
Παρ’ όλα αυτά πολλές τράπεζες εκµεταλλεύ-
θηκαν κενά του πλαισίου, µε αποτέλεσµα να
µην υπάρχει σε όλες τις περιπτώσεις αντι-
στοιχία των κεφαλαίων µε την επικινδυνότητα
των τοποθετήσεων ή να µην υπάρχουν καθό-
λου κεφάλαια για ορισµένες δραστηριότητες,
π.χ. τιτλοποιήσεις. Οι ατέλειες αυτές οδήγη-
σαν στην εµφάνιση καινοτοµιών (π.χ. πιστω-
τικά παράγωγα) µε κίνητρο την εκµετάλλευση
του λεγόµενου εποπτικού αρµπιτράζ (regula-
tory arbitrage). Η αναθεώρηση των κανόνων
κατέστη αναγκαία. Οι εποπτικές αρχές ανά
τον κόσµο εστίασαν την προσοχή τους στην
αναλυτική επεξεργασία των κεφαλαιακών
απαιτήσεων ώστε να απεικονίζουν καλύτερα
τους κινδύνους. Έτσι, τον Ιούνιο του 1999, η
Επιτροπή της Βασιλείας εξέδωσε ένα συµ-
βουλευτικό κείµενο µε τίτλο: “Ένα νέο πλαί-
σιο για την κεφαλαιακή επάρκεια” (“A New
Capital Adequacy Framework” ή Βασιλεία ΙΙ),
το οποίο µετά από µια µακρά σειρά διαβου-
λεύσεων οριστικοποιήθηκε το 2004 και ως
χρονολογία έναρξης υλοποίησής του τέθηκε
το 2008.

Σε αντίθεση µε τη Βασιλεία Ι, που είχε
βασικό στόχο τη δηµιουργία συνθηκών ίσου
ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών µε την
επιβολή οµοιόµορφων κανόνων (“one size fits
all”), η Βασιλεία ΙΙ δίνει σηµαντικές ευχέ-
ρειες στις τράπεζες για να αναπτύξουν
συστήµατα διαχείρισης των κινδύνων και τα
απαιτούµενα κεφάλαια να υπολογίζονται µε
βάση τα αποτελέσµατα των συστηµάτων
αυτών. Η προσέγγιση άλλαξε εκ νέου, ως
αποτέλεσµα της χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής του 2007-08.

Όταν το 2007 ξέσπασε η παγκόσµια χρηµα-
τοπιστωτική αναταραχή, το νέο τότε πλαίσιο
της Βασιλείας ΙΙ δεν είχε εφαρµοστεί παρά σε
ελάχιστες χώρες και είναι αποπροσανατολι-
στικό το ερώτηµα γιατί το πλαίσιο της Βασι-
λείας ΙΙ δεν άµβλυνε τις επιπτώσεις της κρί-
σης. Παρ’ όλα αυτά διαφάνηκαν οι τροπο-
ποιήσεις που ήταν αναγκαίες. Στη Βασιλεία ΙΙ
οι εποπτικές αρχές προσπάθησαν να αναπτύ-
ξουν το πλαίσιο κάθετα, δηλαδή προτείνοντας
αναλυτικούς κανόνες για συγκεκριµένους κιν-
δύνους, και όχι οριζόντια, δηλαδή καλύπτο-
ντας όσο το δυνατόν περισσότερους κινδύ-
νους. Έτσι, αγνόησαν σηµαντικές εξελίξεις
στην τραπεζική αγορά και ειδικότερα την
αύξηση, σε µέγεθος, µόχλευση και διαµεσο-
λάβηση, του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος
(shadow banking), δηλαδή του µη υπαγόµενου
σε ρυθµιστικό πλαίσιο “τραπεζικού συστήµα-
τος”, το οποίο, αν και δεν ευθύνεται για την
εκδήλωση της κρίσης, σίγουρα πολλαπλα-
σίασε τις επιπτώσεις. Επίσης, αγνόησαν τις
επιπτώσεις από τη συσσώρευση κινδύνων στο
σύστηµα, τις διασυνδέσεις µεταξύ των τραπε-
ζών, τις επιπτώσεις µιας χρηµατοπιστωτικής
διαταραχής, καθώς και τα υπερκυκλικά χαρα-
κτηριστικά του πλαισίου. Εκτός των παρα-
πάνω, εντοπίστηκαν αδυναµίες στην κάλυψη
των κινδύνων, µε πιο χαρακτηριστική περί-
πτωση τον κίνδυνο ρευστότητας. Η θεώρηση
ότι η άπλετη ρευστότητα δεν δηµιουργεί προ-
βλήµατα αποδείχθηκε λανθασµένη, καθώς
οδήγησε σε χαλάρωση των πιστοδοτικών κρι-
τηρίων. Επιπλέον, οι καινοτοµίες στην αγορά
πρόσθεσαν νέες συνιστώσες στον κίνδυνο
ρευστότητας, οι οποίες δεν έγιναν πλήρως
κατανοητές ως προς τις επιπτώσεις τους.

Οι προσπάθειες βελτίωσης εστιάστηκαν σε
τρεις κατευθύνσεις: τη βελτίωση του υπάρχο-
ντος πλαισίου, την εισαγωγή µακροπροληπτι-
κής διάστασης και την καθιέρωση της προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων και προ-
γραµµατισµού κεφαλαίων ως συµπληρωµατι-
κών εργαλείων προληπτικής εποπτείας.

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο
Απρίλιος 201250

66 Το όριο 8% προέρχεται από εµπειρική παρατήρηση επαρκώς
κεφαλαιοποιηµένων τραπεζών. Εισήχθη για πρώτη φορά µε το
πλαίσιο της Βασιλείας Ι και έκτοτε αποτελεί σηµείο αναφοράς για
την κεφαλαιοποίηση των τραπεζών.

3.Meleti Kalfaoglou:������ 1  09-05-12  13:44  ������ 50



Ως προς την πρώτη κατεύθυνση, ενισχύθηκε ο
τρόπος υπολογισµού των κεφαλαίων για τον
κίνδυνο αγοράς, κυρίως ως προς την πιστωτική
του διάσταση, άλλαξε ο τρόπος προσέγγισης
των τιτλοποιήσεων, άλλαξε σηµαντικά ο τρόπος
προσέγγισης του κινδύνου ρευστότητας, αυξή-
θηκαν τα ελάχιστα απαιτούµενα κεφάλαια µε
την καθιέρωση υποχρεωτικών αποθεµάτων
κεφαλαίων, εισήχθησαν κανόνες που ενισχύ-
ουν την ποιότητα των κεφαλαίων ως προς την
ικανότητα απορρόφησης ζηµιών και τέλος οι
δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας συµπληρώθη-
καν µε ένα απλό δείκτη µόχλευσης.

Ως προς τη δεύτερη κατεύθυνση, αυτή βασί-
στηκε στην ιδέα ότι πιθανά προβλήµατα στις
συστηµικά σηµαντικές τράπεζες έχουν ευρύ-
τερες επιπτώσεις και οι ίδιες οι τράπεζες δεν
έχουν κίνητρο να λάβουν υπόψη τις αρνητικές
αυτές εξωτερικές οικονοµίες. Έτσι, προβλέ-
φθηκε η καθιέρωση ειδικών µηχανισµών
παρακολούθησης του συστηµικού κινδύνου
και της συγκέντρωσης των κινδύνων στο
σύστηµα (το ESRB για την ευρωζώνη και η
νοµοθετική πρωτοβουλία Dodd-Frank στις
ΗΠΑ), καθώς και η ενίσχυση της εποπτείας
και πιο υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις για
τις συστηµικά σηµαντικές τράπεζες.

Ως προς την τρίτη κατεύθυνση, η προσοµοίωση
ακραίων καταστάσεων και ο προγραµµατισµός
κεφαλαίων προσθέτουν µια δυναµική διάσταση
στην τραπεζική εποπτεία, καθώς εξετάζουν την
κεφαλαιακή επάρκεια υπό συνθήκες δυσµενών
µακροοικονοµικών εξελίξεων. Επίσης, ο προ-
γραµµατισµός κεφαλαιακών αναγκών επιτρέ-
πει τον καθορισµό των κεφαλαίων που πρέπει
να διακρατηθούν πάνω από τα ελάχιστα απαι-
τούµενα επίπεδα. Τα επιπλέον αποθέµατα
κεφαλαίων δίνουν τη δυναµική διάσταση και οι
εποπτικοί δείκτες παύουν να αποτελούν στα-
τικές εκτιµήσεις που απεικονίζουν ιστορικές
σχέσεις (lagging indicators).

Με βάση τα παραπάνω, η Επιτροπή της Βασι-
λείας εξέδωσε, από τον Ιούλιο του 2009 και
µετά, σειρά συµπληρωµατικών συστάσεων,
κανόνων κ.λπ., το σύνολο των οποίων είναι
γνωστό ως “Βασιλεία ΙΙΙ”. Αποτελούν την

εποπτική απάντηση στη χρηµατοοικονοµική
κρίση και προβλέπεται ότι θα ολοκληρωθεί η
υλοποίησή τους µέχρι το 2019. Στο ενδιάµεσο
διάστηµα υπάρχει ενδεχόµενο να τροποποιη-
θούν ορισµένες ρυθµίσεις ως αποτέλεσµα των
διδαγµάτων της τρέχουσας κρίσης χρέους των
χωρών της ευρωζώνης.

3.2 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΒΑΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

Γενικά µπορούµε να διακρίνουµε τρεις δια-
φορετικές έννοιες κεφαλαίων:

• Λογιστικά κεφάλαια: τα κεφάλαια που
απεικονίζονται στον ισολογισµό και καταρτί-
ζονται µε βάση διεθνώς αποδεκτούς λογιστι-
κούς κανόνες.

• Εποπτικά κεφάλαια: τα κεφάλαια που ορίζο-
νται ως ίδια µε βάση τους εποπτικούς κανόνες.

• Κεφάλαια σε κίνδυνο ή οικονοµικά κεφά-
λαια: τα κεφάλαια που απαιτούνται για να
απορροφήσουν µη αναµενόµενες ζηµίες ανά-
λογα µε τους κινδύνους που αντιµετωπίζει µια
τράπεζα.

Οι πολλαπλές έννοιες κεφαλαίων που υφί-
στανται στον τραπεζικό τοµέα οφείλονται στην
ετερογένεια των παραγόντων που ενδιαφέρο-
νται για τα οικονοµικά στοιχεία µιας τράπεζας
(stakeholders). Μπορούµε να διακρίνουµε
πέντε οµάδες παραγόντων: τους οµολογιού-
χους, τους καταθέτες, τους µετόχους, τις εται-
ρίες διαβάθµισης και τις εποπτικές αρχές.
Κάθε οµάδα επικεντρώνεται σε διαφορετικά
σηµεία ανάλυσης, καθώς έχει ιδιαίτερα κίνη-
τρα, προτιµήσεις και επιδιώξεις που διαφο-
ροποιούν τη συµπεριφορά της σε σχέση µε τις
υπόλοιπες οµάδες, καθώς και τη δυνατότητα
επηρεασµού των αποφάσεων της τράπεζας.

Οι οµολογιούχοι και οι εταιρίες διαβάθµισης,
που θεωρητικά αντιπροσωπεύουν πιθανούς
οµολογιούχους, ενδιαφέρονται κυρίως για την
πιθανότητα πτώχευσης της τράπεζας, οπότε
αξιολογούν κάθε νέα πληροφορία µε αυτό το
πρίσµα. Οι καταθέτες, στο βαθµό που οι κατα-
θέσεις τους προστατεύονται από σύστηµα
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εγγύησης καταθέσεων, έχουν µικρά κίνητρα
διαφοροποίησης της συµπεριφοράς τους και
συνήθως οι ενέργειές τους µεθοδεύονται µε
βάση το κίνητρο ρευστότητας. Οι µέτοχοι από
την άλλη πλευρά εστιάζουν την προσοχή τους
στη δηµιουργία πλούτου και δευτερευόντως
στην πιθανότητα πτώχευσης. Τους ενδιαφέρει
η ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου, αρκεί να
ανταµείβονται γι’ αυτό. Η συµπεριφορά τους
µεθοδεύεται από τη δυνατότητα πραγµατο-
ποίησης κερδών, δηλαδή τη µεγιστοποίηση των
ταµειακών ροών της τράπεζας σε συνθήκες µη
πτώχευσης. Τέλος, οι ενέργειες των εποπτικών
αρχών µεθοδεύονται µε βάση τη µεγιστοποί-
ηση της κοινωνικής ευηµερίας. Οι αρχές αυτές
έχουν τη δυνατότητα συγκέντρωσης πληρο-
φοριών από επιτόπιους ελέγχους και από επο-
πτικά στοιχεία που υποχρεούνται να υποβάλ-
λουν οι τράπεζες, καθώς και τη δυνατότητα
επιβολής πειθαρχικών κυρώσεων. Ο σηµαντι-
κότερος παράγοντας κινδύνου ο οποίος επη-
ρεάζει τις αποφάσεις τους είναι η πιθανότητα
πτώχευσης που δηµιουργεί συστηµικό πρό-
βληµα. Η προληπτική παρέµβαση έχει στόχο
να µειώσει την πιθανότητα πτώχευσης, ενώ η
κατασταλτική παρέµβαση να αποτρέψει τη
µετάδοση κρίσης σε εύρωστες τράπεζες. Συνε-
πώς, οι επιδιώξεις των εποπτικών αρχών είναι
πιο κοντά στους οµολογιούχους και στους
καταθέτες παρά στους µετόχους.

3.3 ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Τα λογιστικά κεφάλαια αποτελούν σηµαντικό
παράγοντα στη διαχείριση µιας τράπεζας,
διότι σηµατοδοτούν την ευρωστία της, καθώς
και το βαθµό προστασίας των καταθετών της.
Τα λογιστικά κεφάλαια καταρτίζονται µε
βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµι-
κής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ), όπου προβλέ-
πεται ότι περιλαµβάνουν τρία βασικά στοι-
χεία, το µετοχικό κεφάλαιο, τα διάφορα απο-
θεµατικά και τα κέρδη εις νέον. Το µετοχικό
κεφάλαιο αποτελείται από το καταβεβληµένο
µετοχικό κεφάλαιο και τη διαφορά από την
έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο. Τα αποθεµα-
τικά σχηµατίζονται µε βάση τα κέρδη της τρά-
πεζας µε στόχο να αντιµετωπιστούν αποµει-
ώσεις διάφορων στοιχείων του ενεργητικού,

κυρίως των χορηγήσεων και των επενδύσεων
σε αξιόγραφα. Ο λογιστικός χειρισµός των
αποθεµατικών εξαρτάται από τον τρόπο κατη-
γοριοποίησης των στοιχείων του ισολογισµού,
τα οποία πρέπει να ενταχθούν σε µια από τις
επόµενες κατηγορίες:

α) ∆ιακρατούµενα µέχρι τη λήξη (held to
maturity – HTM)
β) ∆άνεια και απαιτήσεις (loans and receiv-
ables – L&R)
γ) Αποτιµώµενα σε εύλογη αξία µέσω αποτε-
λεσµάτων (fair value through profit and loss –
FVTPL)
δ) ∆ιαθέσιµα προς πώληση (available for sale
– AFS).

Κάθε κατηγορία απεικονίζει το διαφορετικό
σκοπό διακράτησης κάθε στοιχείου και οδη-
γεί σε διαφορετική αποτίµηση.

Τα στοιχεία που η τράπεζα σκοπεύει να δια-
κρατήσει µέχρι τη λήξη τους ταξινοµούνται
στο χαρτοφυλάκιο HTM, ενώ τα δάνεια, οι
καταθέσεις κ.λπ. στο χαρτοφυλάκιο L&R. Και
τα δύο χαρτοφυλάκια αποτιµώνται στο ανα-
πόσβεστο κόστος, δηλαδή στο κόστος κτήσης
µείον τις σωρευµένες αποσβέσεις µείον τυχόν
αποµειώσεις αξίας. Οι αποµειώσεις αξίας
(προβλέψεις) αφορούν κυρίως το χαρτοφυ-
λάκιο χορηγήσεων.7
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77 Σύµφωνα µε τα ∆ΠΧΠ, οι τράπεζες οφείλουν να καταγράφουν σε
ειδικό λογαριασµό προβλέψεων την αξία των χορηγήσεων που ανα-
µένεται ότι δεν θα εισπραχθούν µε βάση τον έλεγχο αποµείωσης
(impairment test), ο οποίος βασίζεται σε ζηµίες που έχουν ήδη
πραγµατοποιηθεί (incurred losses). Ο λογαριασµός αυτός σε ετή-
σια βάση µειώνει τα κέρδη και εν δυνάµει τα κεφάλαια, αφού αν
δεν υπάρχουν επαρκή κέρδη για να απορροφήσουν τις προβλέψεις
θα επηρεαστούν αρνητικά τα αποθεµατικά (κέρδη εις νέον) και
συνεπώς τα κεφάλαια. Οι σωρευτικές προβλέψεις µειώνουν την
αξία του ενεργητικού της τράπεζας, καθώς απεικονίζονται ως αφαι-
ρετικός λογαριασµός των χορηγήσεων. Όταν η τράπεζα προβεί σε
διαγραφή των χορηγήσεων, δεν θα επηρεαστούν ούτε τα κέρδη ούτε
τα κεφάλαια, αφού θα χρησιµοποιηθεί το απόθεµα των προβλέψεων
που έχει δηµιουργηθεί, εκτός αν το απόθεµα δεν είναι επαρκές.
Σε πολλές περιπτώσεις η προσέγγιση αυτή διαφέρει από τις εκτι-
µήσεις των εποπτικών αρχών για τις αναγκαίες προβλέψεις. Οι
εποπτικές αρχές είτε εφαρµόζουν ειδικό σύστηµα υπολογισµού
των αναγκαίων προβλέψεων (π.χ. Π∆/ΤΕ 2442/1998, όπως ισχύει)
είτε βασίζονται στις εκτιµήσεις των τραπεζών για τις παραµέτρους
πιστωτικού κινδύνου (βλ. Παράρτηµα 1). Στη δεύτερη περίπτωση
οι προβλέψεις απεικονίζουν την αναµενόµενη ζηµία (expected
loss) (βλ. Ενότητα 4.1). Είναι προφανές ότι υπάρχει διάσταση στον
τρόπο υπολογισµού των προβλέψεων µεταξύ των λογιστικών
αρχών και των εποπτικών αρχών. Η διάσταση αυτή αποτελεί αντι-
κείµενο συνεχών συζητήσεων µεταξύ των δύο πλευρών, χωρίς
προς το παρόν να έχει επέλθει προσέγγιση απόψεων.
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Η κατηγορία “Αποτιµώµενα σε εύλογη αξία
µέσω αποτελεσµάτων” (FVTPL) έχει δύο υπο-
κατηγορίες, τα στοιχεία µε σκοπό την πώληση
σε βραχυχρόνια περίοδο εκµεταλλευόµενη
διακυµάνσεις των τιµών (held for trading -
HFT) και τα στοιχεία που η τράπεζα έχει επι-
λέξει, κατά την αρχική αναγνώριση, να απο-
τιµηθούν στην εύλογη αξία.8 Και στις δύο περι-
πτώσεις η προσαρµογή από την αποτίµηση
βαρύνει τα αποτελέσµατα της τράπεζας.

Τέλος, το χαρτοφυλάκιο “∆ιαθέσιµα προς
πώληση” (AFS) περιλαµβάνει στοιχεία που
έχουν προκαθοριστεί ως διαθέσιµα προς
πώληση και αποτιµώνται στην εύλογη αξία,
αλλά η προσαρµογή από την αποτίµηση κατα-
χωρείται απευθείας στα ίδια κεφάλαια,
δηλαδή µεταβάλλονται τα αποθεµατικά δια-
θεσίµων προς πώληση αξιογράφων. Αυτό
συνεχίζεται µέχρι την πώληση των στοιχείων,
οπότε το συσσωρευµένο κέρδος ή ζηµία που
έχει αναγνωριστεί στα ίδια κεφάλαια µετα-
φέρεται σε λογαριασµό αποτελεσµάτων.9

3.4 ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Για να κατανοήσουµε την εποπτική διάσταση
των κεφαλαίων, θα πρέπει να διακρίνουµε
µεταξύ διαθέσιµων κεφαλαίων (available cap-
ital) και απαιτούµενων κεφαλαίων (required
capital). Τα διαθέσιµα κεφάλαια είναι τα
κεφάλαια που διαθέτει µια τράπεζα µε βάση
τους εποπτικούς κανόνες, ενώ τα απαιτούµενα
κεφάλαια είναι τα κεφάλαια τα οποία θα πρέ-
πει να έχει µια τράπεζα µε βάση τους κινδύ-
νους που έχει αναλάβει και το επιχειρηµατικό
της σχέδιο. Αν τα διαθέσιµα κεφάλαια είναι
µεγαλύτερα από τα απαιτούµενα, η τράπεζα
θεωρείται επαρκώς κεφαλαιοποιηµένη. Η δια-
φορά των διαθέσιµων κεφαλαίων και των
απαιτούµενων κεφαλαίων προσδιορίζει και τη
µορφή που πρέπει να λάβει η διαχείριση
κεφαλαίων σε µια τράπεζα. Ας εξετάσουµε
κάθε µορφή κεφαλαίων χωριστά.

Α) ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Για να συµπεριληφθεί ένα χρηµατοοικονο-
µικό µέσο στα διαθέσιµα εποπτικά κεφάλαια,

πρέπει να ικανοποιεί τα παρακάτω χαρα-
κτηριστικά :

• ΜΜοοννιιµµόόττηητταα  κκααιι  δδιιααθθεεσσιιµµόόττηητταα (perma-
nence), δηλαδή τα κεφάλαια που παρέχονται
από το χρηµατοοικονοµικό µέσο να είναι
µόνιµα και διαθέσιµα όταν χρειάζονται. Αυτό
είναι κατ’ αρχήν συνυφασµένο µε τη ληκτό-
τητα, καθώς, όσο πιο µακροχρόνιο είναι ένα
µέσο, τόσο περισσότερο χρόνο µια τράπεζα
µπορεί να βασίζεται στα αντίστοιχα κεφάλαια.
Παράλληλα, δεν πρέπει να υπάρχει καµία
(συµβατική ή µη) υποχρέωση του εκδότη για
πρόωρη αποπληρωµή (π.χ. ρήτρα ανακλησι-
µότητας), αλλά ακόµη και αν υπάρχει, αυτή
δεν πρέπει να παρέχει ισχυρό κίνητρο απο-
πληρωµής. Με βάση τα παραπάνω το µετοχικό
κεφάλαιο, που εκτείνεται στο διηνεκές, είναι
καλύτερης ποιότητας από ένα χρονικά ορι-
σµένο οµόλογο µειωµένης εξασφάλισης.10

• ΕΕυυεελλιιξξίίαα  ππλληηρρωωµµώώνν  ((fflleexxiibbiilliittyy)), δηλαδή ο
εκδότης του χρηµατοοικονοµικού µέσου να
έχει τη δυνατότητα ακύρωσης πληρωµών
(τοκοχρεολυσίων ή µερισµάτων) µε βάση τις
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88 Ως εύλογη αξία ορίζεται η αξία στην οποία πραγµατοποιούνται
συναλλαγές από δύο πληροφορηµένα µέρη σε µια δίκαιη και σύµ-
φωνη µε τις συνθήκες της αγοράς συναλλαγή (in an arm’s length
transaction). Η αξία αυτή µπορεί να είναι η τιµή της αγοράς
(market value) ή η τιµή από υπόδειγµα αποτίµησης (model value).
Για να χρησιµοποιηθεί η δεύτερη µέθοδος, πρέπει να αποδειχθεί
ότι η τιµή της αγοράς δεν είναι αντιπροσωπευτική.

99 Η παραπάνω διάκριση των χαρτοφυλακίων µπορεί να µας βοη-
θήσει στην κατανόηση της ζηµίας που υπέστησαν οι τράπεζες που
κατείχαν τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου από αποµείωση της
αξίας τους. Η µεγάλη πλειοψηφία των τίτλων είχαν χαρακτηριστεί
ως διαθέσιµα προς πώληση και είχαν ενταχθεί στο χαρτοφυλάκιο
AFS και έπρεπε να αποτιµηθούν στην εύλογη αξία. Με την έναρξη
της κρίσης χρέους και τη σηµαντική υποχώρηση των τιµών, οι τίτ-
λοι µεταφέρθηκαν από το χαρτοφυλάκιο AFS στο χαρτοφυλάκιο
HTM, γεγονός που επιτρέπεται υπό περιορισµούς. Έτσι δεν απαι-
τείται προσαρµογή στην εύλογη αξία και προστατεύεται η αξία
των κεφαλαίων της τράπεζας. Όµως µε το πρόγραµµα ανταλλα-
γής οµολόγων (PSI) υποχρεώθηκαν να καταγράψουν ζηµία, ίση
µε τη διαφορά της αξίας των υφιστάµενων οµολόγων και της αξίας
των νέων οµολόγων. Η ζηµία αυτή αφαιρείται από τα λογιστικά
κεφάλαια και επηρεάζει ανάλογα τα εποπτικά κεφάλαια (για το
λογιστικό χειρισµό βλ. ESMA, Public Statement, “Sovereign Debt
in IFRS Statements”, 25 Νοεµβρίου 2011, ESMA/211/397).

1100 Η έννοια της µειωµένης εξασφάλισης (subordination) αναφέρε-
ται στην προτεραιότητα ικανοποίησης των πιστωτών σε περίπτωση
πτώχευσης µιας τράπεζας. Μειωµένη εξασφάλιση σηµαίνει ελάσ-
σονα προτεραιότητα έναντι άλλων πιστωτών. Αν η τράπεζα έχει
εκδώσει οµόλογα µειωµένης εξασφάλισης, που κανονικά θα
έπρεπε να ονοµάζονται οµόλογα ελάσσονος προτεραιότητας, σε
περίπτωση πτώχευσής της οι κάτοχοι των οµολόγων ικανοποιού-
νται τελευταίοι µεταξύ των πιστωτών και µόλις πριν από τους µετό-
χους µε κοινές µετοχές. Με άλλα λόγια, οι κάτοχοι των οµολόγων
µειωµένης εξασφάλισης µε τα κεφάλαιά τους “υποστηρίζουν” τους
υπόλοιπους πιστωτές.
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τρέχουσες χρηµατοοικονοµικές συνθήκες. Η
δυνατότητα αυτή είναι συνήθως δεδοµένη στα
µερίσµατα µετοχών ή προνοµιούχων µετοχών,
καθώς είναι στη διακριτική ευχέρεια της τρά-
πεζας η απόφαση για διανοµή µερίσµατος,
αλλά η ευελιξία µετριάζεται αν οι προνοµιού-
χες µετοχές είναι µε δικαίωµα σωρευτικού
µερίσµατος. Αντίθετα, για οµόλογα µειωµένης
εξασφάλισης η δυνατότητα ακύρωσης πληρω-
µής τοκοµεριδίων είναι πολύ πιο περιορισµένη.

• ∆∆υυννααττόόττηητταα  ααπποορρρρόόφφηησσηηςς  ζζηηµµιιώώνν  ((lloossss
aabbssoorrppttiioonn)), δηλαδή δυνατότητα κάλυψης
ζηµιών ώστε η τράπεζα να συνεχίσει τη λει-
τουργία της (going concern) ή να προστατευ-
θούν οι καταθέτες σε περίπτωση που εισέλθει
σε διαδικασίες πτώχευσης (gone concern). Με
βάση το κριτήριο της απορρόφησης ζηµιών, το
µετοχικό κεφάλαιο είναι πρώτο στην κατά-
ταξη ως προς την ποιότητα, αφού µπορεί να
απορροφήσει άµεσα ζηµίες χωρίς κανένα
περιορισµό. Αντίθετα, τα οµόλογα µειωµένης
εξασφάλισης είναι πιο χαµηλά στην κατάταξη,
αφού δεν έχουν µεγάλη δυνατότητα απορρό-
φησης ζηµιών σε συνθήκες λειτουργίας, ενώ η
δυνατότητα βελτιώνεται σε συνθήκες πτώ-
χευσης, αφού οι κάτοχοι ικανοποιούνται µόλις
πριν από τους κοινούς µετόχους.

Με βάση το βαθµό ικανοποίησης των τριών
παραπάνω χαρακτηριστικών, τα εποπτικά
κεφάλαια χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες ποι-
ότητας, τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 1), τα
Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 2) και
τα Κεφάλαια για τον Κίνδυνο Αγοράς (Tier
3). Κάθε κατηγορία χωρίζεται επιπλέον σε
κύρια (upper) και πρόσθετα (lower) κεφά-
λαια. Ο Πίνακας 1 παρέχει µια συνοπτική
ανάλυση για κάθε κατηγορία.

α) Βασικά Κεφάλαια

Τα κύρια Βασικά Ίδια Κεφάλαια είναι ισο-
δύναµα µε τα κεφάλαια µε βάση τα ∆ΠΧΠ και
περιλαµβάνουν το µετοχικό κεφάλαιο, διά-
φορα αποθεµατικά και τα δικαιώµατα µειο-
ψηφίας.11 Όλες οι παραπάνω µορφές κεφα-
λαίων είναι αναγνωρίσιµες στο τραπεζικό
σύστηµα, απεικονίζονται καθαρά στους δηµο-

σιοποιηµένους ισολογισµούς, έχουν σηµαντική
επίδραση στην αποδοτικότητα και καλύπτουν
καλύτερα τα τρία χαρακτηριστικά των επο-
πτικών κεφαλαίων. Συνεπώς, τα Βασικά Ίδια
Κεφάλαια θεωρούνται τα καλύτερα από πλευ-
ράς ποιότητας.

Η άντληση Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων σε πολ-
λές περιπτώσεις είναι δυσχερής ή ακριβή, και
οι εποπτικές αρχές προχώρησαν στη διεύ-
ρυνση του ορισµού των Βασικών Ιδίων Κεφα-
λαίων συµπεριλαµβάνοντας υβριδικούς τίτ-
λους, που ονοµάστηκαν “Πρόσθετα Βασικά
Ίδια Κεφάλαια”. Υβριδικοί τίτλοι είναι οι τίτ-
λοι που έχουν ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά
µε τις µετοχές (π.χ. εκτείνονται στο διηνεκές)
και ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά µε τα
οµόλογα (π.χ. πληρωµή σταθερού τοκοµερι-
δίου). Κατ’ ουσίαν ο κάτοχος ενός υβριδικού
τίτλου ανταλλάσει τις απαιτήσεις επί του
κεφαλαίου µε σταθερές πληρωµές από τα
κέρδη της τράπεζας. Υπάρχουν τρεις µορφές
υβριδικών τίτλων, οι καινοτόµοι τίτλοι, οι µη
καινοτόµοι τίτλοι και οι προνοµιούχες µετο-
χές.12 Οι υβριδικοί τίτλοι συχνά εκδίδονται
µέσω εταιρίας ειδικού σκοπού και χρησιµο-
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1111 Τα δικαιώµατα µειοψηφίας προκύπτουν από τη λογιστική ενσω-
µάτωση θυγατρικών στις οποίες υπάρχουν µειοψηφικοί µέτοχοι.
Το κεφάλαιο των µετόχων αυτών αποτελεί απαίτηση από την τρά-
πεζα και συνεπώς πρέπει να συµπεριληφθεί στα κεφάλαια του
ενοποιηµένου οµίλου. Αποτελεί µέρος των βασικών κεφαλαίων
διότι µπορεί να απορροφήσει άµεσα ζηµία. Το πρόβληµα είναι ότι
µπορεί να απορροφήσει µόνο ζηµία της συγκεκριµένης θυγατρι-
κής και συνεπώς µπορούµε να θεωρήσουµε ότι δεν ικανοποιεί
απόλυτα το κριτήριο της απορροφητικότητας ζηµιών.

1122 Οι καινοτόµοι τίτλοι εµπεριέχουν κίνητρο αποπληρωµής του κεφα-
λαίου. Αν στη σύµβαση υπάρχει ρήτρα προσαύξησης του επιτοκίου
(step-up), µετά από ένα χρονικό διάστηµα, ο εκδότης έχει ένα
δικαίωµα προαίρεσης (call option), το οποίο αν δεν εξασκήσει θα
πληρώσει υψηλότερο επιτόκιο. Ο εκδότης συνεπώς έχει κίνητρο να
αποπληρώσει το κεφάλαιο και συνεπώς δεν καλύπτεται επαρκώς
το κριτήριο της µονιµότητας. Αν όµως το κίνητρο αυτό παρέχεται
µετά από ένα µεγάλο σχετικά διάστηµα (συνήθως 10 χρόνια) οι τίτ-
λοι µπορούν να θεωρηθούν Πρόσθετα Βασικά Κεφάλαια.
Οι µη καινοτόµοι υβριδικοί τίτλοι είναι παρόµοιοι µε τους µη και-
νοτόµους εκτός από την ύπαρξη κινήτρου αποπληρωµής. Σε συν-
θήκες λειτουργίας (going concern) δεν έχουν ικανότητα απορρό-
φησης ζηµιών παρά µόνο από τη µη αποπληρωµή των τοκοµεριδίων
και συνεπώς οι ζηµίες δεν µπορούν να καλυφθούν από το κεφά-
λαιο. Σε συνθήκες πτώχευσης (gone concern) το κεφάλαιο µπορεί
να καλύψει ζηµίες, καθώς οι κάτοχοι θα ικανοποιηθούν πριν από
τους κύριους µετόχους, αλλά µετά από όλους τους πιστωτές.
Οι προνοµιούχες µετοχές δεν έχουν συγκεκριµένη ληκτότητα, έχουν
σταθερό τοκοµερίδιο και αν η τράπεζα έχει τη διακριτική ευχέρεια
να µην πληρώνει σωρευτικό τοκοµερίδιο µπορούν να συµπεριλη-
φθούν στα κύρια Βασικά Κεφάλαια. Προνοµιούχες µετοχές αγόρασε
το Ελληνικό ∆ηµόσιο σύµφωνα µε τον Ν. 3723/2008 αναφορικά µε
το πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας της ελληνικής οικονοµίας,
χωρίς δικαίωµα σωρευτικού µερίσµατος (για να µπορεί να συµπε-
ριληφθεί στα Βασικά Κεφάλαια) και µε τοκοµερίδιο 10%.
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ποιούνται ως µέσο αύξησης των κεφαλαίων,
αλλά το πλαίσιο θέτει ορισµένους ποσοτικούς
περιορισµούς, παραδείγµατος χάριν ότι δεν
πρέπει να υπερβαίνουν το 15% των Βασικών
Κεφαλαίων. Κατά τη διάρκεια της χρηµατο-
πιστωτικής κρίσης 2007-08 πολλοί υβριδικοί
τίτλοι υποβαθµίστηκαν από τους οίκους δια-
βάθµισης και έχασαν σηµαντικά την ικανό-
τητά τους να απορροφούν ζηµίες.

β) Συµπληρωµατικά Κεφάλαια

Τα Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια περι-
λαµβάνουν προνοµιούχες µετοχές µε δικαί-
ωµα σωρευτικού µερίσµατος, οµόλογα µειω-

µένης εξασφάλισης και τη θετική διαφορά
λογιστικών προβλέψεων και αναµενόµενης
ζηµίας. Για το τελευταίο σηµειώνεται ότι, αν
το ύψος των προβλέψεων είναι µεγαλύτερο
από την αναµενόµενη ζηµία, τότε η διαφορά
πρέπει να θεωρηθεί διαθέσιµο κεφάλαιο και
κατατάσσεται στα Συµπληρωµατικά Κεφά-
λαια, µε περιορισµό να µην υπερβαίνει το
0,6% του σταθµισµένου ενεργητικού. Βεβαίως
αυτή η δυνατότητα παρέχεται µόνο στις τρά-
πεζες που εφαρµόζουν την προσέγγιση εσω-
τερικών διαβαθµίσεων (IRB) του πλαισίου της
Βασιλείας ΙΙ (βλ. Παράρτηµα 1), καθώς αυτές
θεωρείται ότι έχουν αξιόπιστο τρόπο υπολο-
γισµού της αναµενόµενης ζηµίας.
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ΒΑΣΙΚΑ 
(Tier 1)

Κύρια

- Μετοχικό κεφάλαιο 
Αποθεµατικά

- ∆ικαιώµατα 
µειοψηφίας

- Άυλα πάγια

- Αποθεµατικά 
αναπροσαρµογής

- Ίδιες µετοχές

- 50% αρνητικής
διαφοράς µεταξύ 
λογιστικών 
προβλέψεων και 
αναµενόµενης ζηµίας

- 50% της συµµετοχής
της Τράπεζας Α 
στην Τράπεζα Β, 
αν υπερβαίνει το 10%
της  Τράπεζας Β

Η συµµετοχή µιας 
τράπεζας σε 
ασφαλιστική εταιρία,
αν η συµµετοχή 
υπερβαίνει το 20%
του κεφαλαίου της
ασφαλιστικής

Πρόσθετα 
- Καινοτόµοι τίτλοι 

- Μη καινοτόµοι τίτλοι

ΣΥΜΠΛΗΡΩΜΑ-
ΤΙΚΑ 
(Tier 2)

Κύρια 

- Μετοχές µε δικαίωµα
σωρευτικού 
µερίσµατος αόριστης
διάρκειας

- Οµόλογα µειωµένης 
εξασφάλισης 
αόριστης διάρκειας

- Θετική διαφορά
µεταξύ λογιστικών
προβλέψεων και 
αναµενόµενης ζηµίας

- 50% αρνητικής 
διαφοράς µεταξύ
λογιστικών
προβλέψεων και 
αναµενόµενης ζηµίας

- 50% της συµµετοχής
της Τράπεζας Α 
στην Τράπεζα Β, 
αν υπερβαίνει το 10%
της  Τράπεζας Β

Πρόσθετα

- Μετοχές µε δικαίωµα
σωρευτικού 
µερίσµατος 
ορισµένης διάρκειας

- Οµόλογα µειωµένης
εξασφάλισης 
ορισµένης διάρκειας

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΓΙΑ
ΤΗΝ ΚΑΛΥΨΗ ΤΟΥ
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΓΟΡΑΣ
(Tier 3)

- Οµόλογα µειωµένης
εξασφάλισης 
βραχυπρόθεσµης
διάρκειας

Αφαιρετικά στοιχεία
από τα κύρια Βασικά

Κεφάλαια

Αφαιρετικά στοιχεία
από τα Βασικά και
Συµπληρωµατικά

Κεφάλαια

Αφαιρετικά στοιχεία
από το σύνολο των

Ιδίων Κεφαλαίων

Πίνακας 1 Ανάλυση Ιδίων Κεφαλαίων1

1 Η ανάλυση δεν είναι εξαντλητική και αναφέρονται µόνο ορισµένα παραδείγµατα για να γίνουν κατανοητές οι έννοιες. Αναλυτική καταγραφή
παρέχεται στην Π∆/ΤΕ 2610/29.10.2010.
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γ) Αφαιρετικά στοιχεία

Για να καταλήξουµε στο σύνολο των διαθέ-
σιµων κεφαλαίων, αφαιρούνται ορισµένα
στοιχεία που δεν ικανοποιούν τα κριτήρια
που τέθηκαν. Από τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια
αφαιρούνται, ενδεικτικά, τα άυλα πάγια,
δεδοµένου ότι δεν µπορούν να µετατραπούν
σε ενσώµατα για να απορροφήσουν ζηµίες,
καθώς και οι ίδιες µετοχές, επειδή µε την
αγορά τους η τράπεζα µετέφερε την ικανό-
τητα απορρόφησης ζηµιών από τον αρχικό
αγοραστή των µετοχών στην ίδια. Επίσης, στα
αποθεµατικά αναπροσαρµογής στην εύλογη
αξία δεν περιλαµβάνονται θετικές ή αρνητι-
κές διαφορές αξίας µη επιτοκιακών προϊό-
ντων (π.χ. µετοχών). Η λογική είναι ότι για τα
µη επιτοκιακά προϊόντα, που εκτείνονται στο
διηνεκές, η ζηµία από αποτίµηση πρέπει να
αναληφθεί, άρα και να αφαιρεθεί, από τα
Βασικά Κεφάλαια. Το ίδιο ισχύει και για το
κέρδος από αποτίµηση, αυτό όµως περιλαµ-
βάνεται, κατά 45%, στα Συµπληρωµατικά
Κεφάλαια. Όσον αφορά τα επιτοκιακά προϊ-
όντα (π.χ οµόλογα), αυτά έχουν συγκεκριµένη
λήξη και οποιαδήποτε ζηµία από αποτίµηση
δεν είναι καλή προσέγγιση της ενδεχόµενης
ζηµίας, συνεπώς παραµένει στα αποθεµα-
τικά.13 Μόνο σε περίπτωση πτώχευσης του
εκδότη η ζηµία πρέπει να αναληφθεί και να
αφαιρεθεί.

Περαιτέρω, στα συνολικά ίδια κεφάλαια γίνο-
νται ορισµένες αναγκαίες προσαρµογές,
ώστε να αφαιρεθούν τα στοιχεία που δεν
έχουν καλή ικανότητα απορρόφησης ζηµιών.
Πάλι η ανάλυση δεν είναι εξαντλητική και θα
αναφερθούµε σε ορισµένες χαρακτηριστικές
περιπτώσεις:

– Αφαιρείται η αρνητική διαφορά µεταξύ
λογιστικών προβλέψεων και αναµενόµενης
ζηµίας κατά 50% από τα Βασικά Ίδια Κεφά-
λαια και κατά 50% από τα Συµπληρωµατικά
Ίδια Κεφάλαια.

– Αφαιρείται η συµµετοχή (µετοχές ή υβριδι-
κούς τίτλους) µιας τράπεζας Α σε µια τράπεζα
Β, αν η συµµετοχή υπερβαίνει το 10% του

κεφαλαίου της Β, κατά 50% από τα Βασικά
Ίδια Κεφάλαια και κατά 50% από τα Συµπλη-
ρωµατικά Ίδια Κεφάλαια. Η λογική είναι η
αποφυγή της διπλής µόχλευσης (double gear-
ing), αφού, αν δεν ίσχυε η αφαίρεση, οι τρά-
πεζες Α και Β θα µπορούσαν να βοηθήσουν η
µια την άλλη να αυξήσουν την κεφαλαιακή
τους βάση, χωρίς πραγµατική εισροή κεφα-
λαίων.

– Αφαιρείται από το σύνολο των κεφαλαίων
µιας τράπεζας η συµµετοχή της σε ασφαλι-
στική εταιρία, αν η συµµετοχή υπερβαίνει το
20% του κεφαλαίου της ασφαλιστικής.

δ) Περιορισµοί

Η διάκριση σε κατηγορίες ποιότητας έχει
σηµασία για τους περιορισµούς που τίθενται
υπό µορφή ορίων.14 Παραδείγµατος χάριν, τα
Βασικά Ίδια Κεφάλαια πρέπει να είναι του-
λάχιστον το 50% των συνολικών Βασικών
Κεφαλαίων. Με τον περιορισµό αυτό µπορεί
να εµφανιστεί το φαινόµενο της κατακρή-
µνισης (cliff-effect), όπου, σε περίπτωση που
τα Πρόσθετα Βασικά Κεφάλαια υπερβαίνουν
το 50%, το επιπλέον ταξινοµείται (ή κατα-
κρηµνίζεται) στα Συµπληρωµατικά Ίδια
Κεφάλαια. Επίσης ένας σηµαντικός περιο-
ρισµός είναι ότι το σύνολο των Συµπληρω-
µατικών Κεφαλαίων δεν µπορεί να υπερβαί-
νει τα σύνολο των Βασικών Ιδίων Κεφα-
λαίων.

Το καθαρό άθροισµα όλων των παραπάνω
µορφών κεφαλαίων οδηγεί στα διαθέσιµα
κεφάλαια. Όµως το ερώτηµα είναι αν τα
κεφάλαια αυτά είναι επαρκή και αυτό θα κρι-
θεί από τη σύγκρισή τους µε τα απαιτούµενα
κεφάλαια.
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1133 Θα παρατηρήσουµε διαφορετική µεταχείριση των αποθεµατικών
αναπροσαρµογής από τα ∆ΠΧΠ. Στα εποπτικά κεφάλαια δεν
αναγνωρίζονται, δηλαδή επιβάλλονται φίλτρα (η διαδικασία
καλείται επιβολή εποπτικών φίλτρων – regulatory filters) σε µη
πραγµατοποιηθείσες ζηµίες (unrealised losses) επιτοκιακών προϊ-
όντων.

1144 Όπως αναλύθηκε παραπάνω ορισµένα αφαιρετικά στοιχεία αφαι-
ρούνται από τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια, ενώ άλλα από το σύνολο
των κεφαλαίων. Η διάκριση είναι σηµαντική, καθώς τα δεύτερα
δεν συµµετέχουν στη διαδικασία των ορίων που επιβάλλονται για
κάθε κατηγορία κεφαλαίων.
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Β) ΑΠΑΙΤΟΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Για το σύνολο των διαθέσιµων κεφαλαίων
µπορεί να υπολογιστεί ο ∆είκτης Κεφαλαια-
κής Επάρκειας (CAR) ως :

όπου:

CAR: συντελεστής (ή δείκτης) κεφαλαιακής
επάρκειας,

ΑC: το σύνολο των (διαθέσιµων) Εποπτικών
Ιδίων Κεφαλαίων (available capital),

Credit risk: προσέγγιση του πιστωτικού κιν-
δύνου,

Market risk: προσέγγιση του κινδύνου αγοράς,

Operational risk: προσέγγιση του λειτουργικού
κινδύνου.

Αν το CAR ≥ 8%, η τράπεζα θεωρείται επαρ-
κώς κεφαλαιοποιηµένη,15 µε την έννοια ότι τα
διαθέσιµα κεφάλαιά της καλύπτουν τις ενδε-
χόµενες ζηµίες οι οποίες µπορεί να προκύ-
ψουν από τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο
αγοράς και το λειτουργικό κίνδυνο που έχει
αναλάβει.

Όµως σε ορισµένες περιπτώσεις, ιδιαίτερα σε
περιόδους κρίσης, τα Συµπληρωµατικά Κεφά-
λαια δεν έχουν καλή συµπεριφορά, µε την
έννοια ότι δεν µπορούν να απορροφήσουν
ικανοποιητικά ζηµίες. Ως εκ τούτου η ανά-
λυση εστιάζεται µόνο στα Βασικά Κεφάλαια
και υπολογίζεται ο ∆είκτης Βασικών Κεφα-
λαίων ως:

Σύµφωνα µε το τρέχον εποπτικό πλαίσιο, απαι-
τείται ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων ≥ 4%. Το
πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ αναπροσαρµόζει
τόσο τους ορισµούς των κεφαλαίων όσο και τα
ελάχιστα ποσοστά και θα αναλυθεί στην Ενό-
τητα 8. Στις Ενότητες 5, 6 και 7 θα αναλυθεί ο

τρόπος υπολογισµού των κεφαλαιακών απαι-
τήσεων για κάθε κίνδυνο χωριστά.

Γενικά, για τον παρανοµαστή των δύο κλα-
σµάτων χρησιµοποιείται η τεχνική της στάθ-
µισης κινδύνου (risk weighting) µε τον υπο-
λογισµό συντελεστών στάθµισης (RW) και του
σταθµισµένου ενεργητικού (RWA)16 ως :

όπου:

ΑC: διαθέσιµα εποπτικά ίδια κεφάλαια,

RWA: σταθµισµένο ενεργητικό,

A: αξία των στοιχείων του ενεργητικού,

RW: συντελεστής στάθµισης πιστωτικού κιν-
δύνου.

Και συνεπώς :

ΙΙσσοοδδύύννααµµαα, η ανάλυση µπορεί να εστιαστεί
στα απαιτούµενα κεφάλαια και στη συνέχεια
η επάρκεια ή µη των κεφαλαίων γίνεται µε τη
σύγκριση των διαθέσιµων και των απαιτού-
µενων κεφαλαίων. Κατ’ ουσίαν, αντί να δια-
πιστωθεί αν το CAR ≥ 8%, γίνεται η
σύγκριση αν τα διαθέσιµα κεφάλαια είναι
µεγαλύτερα ή ίσα µε τα απαιτούµενα κεφά-
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Credit risk + Market risk + Operational risk
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CAR =
AC

Credit risk + Market risk + Operational risk
! 8%

!

  

� 

Tier 1 ratio =
Tier 1 capital

Credit risk + Market risk + Operational risk
! 4%

!

1155 Η θέση αυτή δεν µπορεί να είναι απόλυτη, καθώς ο τρόπος υπο-
λογισµού του CAR ενέχει κενά που αναλύονται στη συνέχεια.
Απόδειξη του παραπάνω ισχυρισµού είναι η τράπεζα Dexia, η
οποία ένα µήνα πριν από την εφαρµογή πακέτου διάσωσης ύψους
94 δισεκ. ευρώ από τις κυβερνήσεις της Γαλλίας, του Βελγίου και
του Λουξεµβούργου, είχε δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας σηµα-
ντικά υψηλότερο από τον ελάχιστο απαιτούµενο (βλ. De Groen,
W.P, “A closer look at Dexia: The case of misleading capital
ratios”, 19 Οκτωβρίου 2011, CEPS Cοmmentary).

1166 Για την ακρίβεια, το σταθµισµένο ενεργητικό υπολογίζεται για τον
πιστωτικό κίνδυνο, ενώ για τους υπόλοιπους κινδύνους υπολογί-
ζονται τα απαιτούµενα κεφάλαια και µετατρέπονται σε (πλα-
σµατικό) σταθµισµένο ενεργητικό πολλαπλασιάζοντας τα κεφά-
λαια µε 12,5. Ο πολλαπλασιαστής ισχύει για δείκτη κεφαλαιακής
επάρκειας 8% (δηλαδή 1/0,08=12,5).

3.Meleti Kalfaoglou:������ 1  09-05-12  13:44  ������ 57



λαια. Το αποτέλεσµα βέβαια είναι πάντοτε το
ίδιο.

Τα απαιτούµενα κεφάλαια RC (required cap-
ital) προκύπτουν αν:

Παραδείγµατος χάριν, αν µια τράπεζα χρη-
µατοδοτεί µε 100 εκατ. ευρώ πιστούχο µε
RW=50%, τότε:

Απαιτούµενα κεφάλαια = 100 Χ 50% Χ 8% =
4 εκατ. ευρώ.

Η τράπεζα, για να προχωρήσει στη χρηµατο-
δότηση, πρέπει να έχει διαθέσιµα κεφάλαια 4
εκατ. ευρώ. Αν δεν τα διαθέτει, αυτό σηµαίνει
ότι δεν έχει τα κεφάλαια για να προχωρήσει σε
χρηµατοδότηση αυτής της επικινδυνότητας.
Έχει τρεις επιλογές: να αυξήσει τα κεφάλαιά
της, να µειώσει το ύψος του δανείου (µείωση
Α) ή να προχωρήσει σε πιο ασφαλή τοποθέ-
τηση (µικρότερο RW). Σε κάθε περίπτωση,
είναι προφανές ότι το πλαίσιο κεφαλαιακής
επάρκειας θέτει περιορισµούς στην ανάπτυξη
και επέκταση της τράπεζας. Αυτή µπορεί να
πραγµατοποιηθεί µόνο αν υπάρχουν επαρκή
ίδια κεφάλαια. Γενικά το σύστηµα των κεφα-
λαιακών απαιτήσεων δεν είναι ένα σύστηµα
κινήτρων, αλλά απεικονίζει µια επιθυµητή
συµπεριφορά και θέτει περιορισµούς και
“κόστος” στην επίτευξη µιας αναµενόµενης
απόδοσης ιδίων κεφαλαίων (ROE).17

4 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

4.1 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗΣ ΚΑΙ ΜΗ 
ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗΣ ΖΗΜΙΑΣ

Χωρίς αµφιβολία η ικανοποίηση των εποπτι-
κών απαιτήσεων αποτελεί βασική παράµετρο
της πολιτικής διαχείρισης κεφαλαίων µιας
τράπεζας. Όµως πρέπει να ικανοποιηθούν
και άλλοι παράγοντες της αγοράς και πρωτί-
στως οι µέτοχοι και οι οίκοι πιστοληπτικής
διαβάθµισης. Τα εποπτικά κεφάλαια αποτε-

λούν τα ελάχιστα κεφάλαια µε τα οποία πρέ-
πει να λειτουργεί µια τράπεζα, καλύπτουν
τους τρεις βασικούς κινδύνους (πιστωτικό,
αγοράς και λειτουργικό) και υπολογίζονται
µε συγκεκριµένη µεθοδολογία. Τα πραγµα-
τικά χαρακτηριστικά κινδύνου της µπορεί να
διαφέρουν από τα χαρακτηριστικά που περι-
γράφονται στα εποπτικά εγχειρίδια. Συνεπώς,
κάθε τράπεζα πρέπει να χαρτογραφήσει τους
κινδύνους που έχει αναλάβει ή πρόκειται να
αναλάβει, να καθιερώσει αξιόπιστες µεθό-
δους µέτρησης, να προσδιορίσει το βαθµό
ανοχής στον κίνδυνο, καθώς και το χρονικό
ορίζοντα µέτρησης, να υπολογίσει τα ανα-
γκαία κεφάλαια για κάθε κίνδυνο και τελικά
να εκτιµήσει τα συνολικά κεφάλαια που απαι-
τούνται. Με άλλα λόγια, κάθε τράπεζα πρέ-
πει να υπολογίσει τα οικονοµικά της κεφά-
λαια. Με αυτό τον τρόπο η ετερογένεια των
πηγών κινδύνου µετατρέπεται σε ενιαίο
µετρήσιµο µέγεθος, που διευκολύνει και
απλουστεύει τη διαδικασία διαχείρισης κιν-
δύνων. Το ενιαίο αυτό µέγεθος (οικονοµικό
κεφάλαιο) εκτιµάται µε βάση την κατανοµή
ζηµιών για το σύνολο των κινδύνων που αντι-
µετωπίζει η τράπεζα.

Η κατανοµή ζηµιών για ένα χαρτοφυλάκιο
ανοιγµάτων χαρακτηρίζεται από δύο κύριες
συνιστώσες, α) τη συχνότητα των ζηµιών, δηλ.
τη συχνότητα µε την οποία εµφανίζεται ένα
γεγονός κινδύνου που µπορεί να προκαλέσει
ζηµία και β) την ένταση των ζηµιών, δηλ. το
µέγεθος της ζηµίας που πρέπει να απορρο-
φηθεί όταν το γεγονός κινδύνου ενεργοποιη-
θεί. Συνδυασµός αυτών των χαρακτηριστικών
οδηγεί σε κατανοµή ζηµιών για κάθε µορφή
κινδύνου. Η κατανοµή αυτή απεικονίζει όλες
τις µελλοντικές ζηµίες και τις εκτιµώµενες
πιθανότητες και σχηµατοποιείται ως κατανοµή
πιθανοτήτων (PDF) µε µορφή που είναι
συνάρτηση των χαρακτηριστικών του κάθε
κινδύνου. Παραδείγµατος χάριν, η κατανοµή
για τον κίνδυνο αγοράς έχει τα χαρακτηρι-
στικά της κανονικής κατανοµής, η κατανοµή
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1177 Στη διεθνή βιβλιογραφία αρχίζει να εξετάζεται το θέµα της απο-
τελεσµατικότητας του πλαισίου των κεφαλαιακών απαιτήσεων σε
περίπτωση εµφάνισης πολύ ακραίου γεγονότος (tail risk), βλ.
Perotti et al. (2011).
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για τον πιστωτικό κίνδυνο και τον λειτουργικό
κίνδυνο έχει τα χαρακτηριστικά της ασύµµε-
τρης κατανοµής, η κατανοµή για τα ανοίγµατα
λιανικής τραπεζικής είναι πιο λεπτόκυρτη σε
σχέση µε την κατανοµή για τα επιχειρηµατικά
ανοίγµατα κ.λπ. Μετά τον προσδιορισµό,
παρά τις δυσκολίες, της κατανοµής για κάθε
κίνδυνο και της προσοµοίωσης µε κάποια
θεωρητική κατανοµή, η ανάλυση εστιάζεται
στις δύο κρίσιµες στατιστικές κάθε κατανο-
µής, τον µέσο και τη διακύµανση. Ο µέσος της
κατανοµής προσδιορίζει την έννοια της ανα-
µενόµενης ζηµίας (expected loss), ενώ µε βάση
τη διακύµανση και το διάστηµα εµπιστοσύνης
προσδιορίζεται η έννοια της µη αναµενόµενης
ζηµίας (unexpected loss), καθώς και της
ακραίας ζηµίας (stressed loss).

Οι συνήθεις πηγές εµφάνισης της αναµενό-
µενης ζηµίας είναι οι ζηµίες που εµφανίζονται
από την καθηµερινή λειτουργία της τράπεζας
όταν αυτή εκτίθεται σε κανονικές συνθήκες
του χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος.
Αντίθετα, η µη αναµενόµενη ζηµία προκύπτει
από σπάνια αλλά πιθανολογικά γεγονότα που
συµβαίνουν στο χρηµατοοικονοµικό περι-
βάλλον στο οποίο η τράπεζα διατηρεί ανοικτές
θέσεις. Η ακραία ζηµία προκύπτει από εξαι-
ρετικά ακραία γεγονότα, τα οποία δεν δύνα-

ται να προβλεφθούν σύµφωνα µε τα συνηθι-
σµένα υποδείγµατα αποτίµησης κινδύνων,
λόγω του γνωστού προβλήµατος της συγκέ-
ντρωσης παρατηρήσεων στα άκρα της κατα-
νοµής (fat tails). Η υλοποίηση εναλλακτικών
λύσεων, όπως η διεξαγωγή ασκήσεων προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress test-
ing) µε ακραία αλλά αληθοφανή σενάρια κρί-
σεων,18 είναι αναγκαία.

Ένα από τα πιο δύσκολα σηµεία στην υλο-
ποίηση του πλαισίου των οικονοµικών κεφα-
λαίων είναι ο συνδυασµός των επιµέρους κιν-
δύνων σε µια ενιαία κατανοµή κινδύνων για
το σύνολο της τράπεζας, καθώς πρέπει να
αντιµετωπιστούν δύο επιµέρους δυσκολίες:

α. Ο τρόπος συνδυασµού δύο ή περισσοτέρων
κατανοµών µε διαφορετική µορφή και δια-
φορετικό χρονικό ορίζοντα.

β. Ο υπολογισµός των αποτελεσµάτων δια-
φοροποίησης εντός των κινδύνων και µεταξύ
των κινδύνων.

Στη διεθνή βιβλιογραφία έχουν παρουσιαστεί
πολλές εναλλακτικές προτάσεις για τα παρα-
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πάνω προβλήµατα, αλλά καµία δεν έχει
καθιερωθεί ως πρότυπο, µε συνέπεια το πλαί-
σιο των οικονοµικών κεφαλαίων να µην απο-
τελεί εργαλείο λήψης αποφάσεων, παρά µόνο
σε λίγες µεγάλου µεγέθους τράπεζες που
έχουν τους πόρους και την τεχνογνωσία να
επενδύσουν στις αυξηµένες απαιτήσεις του
πλαισίου.

Μετά την ολοκλήρωση των απαιτούµενων
βηµάτων υλοποίησης του πλαισίου οικονοµι-
κού κεφαλαίου, καταλήγουµε σε κατανοµή
ζηµίας όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 1.
Η αναµενόµενη ζηµία καθορίζεται µε βάση
τον µέσο της κατανοµής και η µη αναµενό-
µενη ζηµία µε βάση τη διακύµανση και το διά-
στηµα εµπιστοσύνης. Τα οικονοµικά κεφά-
λαια ορίζονται ως η διαφορά µεταξύ µη ανα-
µενόµενης ζηµίας και αναµενόµενης ζηµίας.
Με άλλα λόγια, κάθε τράπεζα πρέπει να
καλύψει την αναµενόµενη ζηµία µε προβλέ-
ψεις και τη µη αναµενόµενη ζηµία µε κεφά-
λαια, τα οικονοµικά κεφάλαια. Τα εποπτικά
κεφάλαια διαφέρουν από τα οικονοµικά
κεφάλαια στο βαθµό που οι εποπτικοί κανό-
νες υπολογισµού των κεφαλαίων διαφέρουν
από το προαναφερθέν πλαίσιο οικονοµικών
κεφαλαίων.

4.2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΠΥΛΩΝΑΣ ΙΙ

Το σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙ απαρτίζεται από
τρεις πυλώνες:

I. Ο πρώτος πυλώνας αφορά τον καθορισµό
των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για
την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, του κιν-
δύνου αγοράς και του λειτουργικού κινδύνου.

II. Ο δεύτερος πυλώνας αφορά τη διαδικασία
της αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας
των τραπεζών, καθώς και τη θέσπιση των γενι-
κών αρχών και κριτηρίων που θα διέπουν τη
διαδικασία αυτή.

III. Ο τρίτος πυλώνας αφορά την ενίσχυση της
πειθαρχίας της αγοράς µέσω της δηµοσιοποί-
ησης συγκεκριµένων ποιοτικών και ποσοτικών
στοιχείων.

Η θέσπιση του συστήµατος των τριών πυλώ-
νων ήταν µια καινοτοµία της Βασιλείας ΙΙ, η
οποία σε κάποιο βαθµό µεταθέτει την ευθύνη
υπολογισµού των αναγκαίων κεφαλαίων στις
ίδιες τις τράπεζες. Ειδικότερα, ο στόχος του
Πυλώνα ΙΙ είναι να εξασφαλίσει ότι κάθε
τράπεζα έχει επαρκείς εσωτερικές διαδικα-
σίες και επαρκή εσωτερικά κεφάλαια µε
βάση µία αποτελεσµατική αξιολόγηση των
κινδύνων της. Ως εσωτερικά κεφάλαια νοεί-
ται το σύνολο των κεφαλαίων που η ίδια η
τράπεζα εκτιµά ως επαρκή, ώστε µε τη συν-
δροµή αποτελεσµατικών διαδικασιών δια-
χείρισης κινδύνων να είναι δυνατή η σε
διαρκή βάση κάλυψη του συνόλου των κιν-
δύνων που έχει αναλάβει ή πρόκειται να ανα-
λάβει. Σηµειώνεται ότι το πλαίσιο της Βασι-
λείας δεν χρησιµοποιεί τον όρο “οικονοµικά
κεφάλαια”, αλλά τον όρο “εσωτερικά κεφά-
λαια” ώστε να καταστήσει σαφές ότι υπάρχει
µια ποιοτική συνιστώσα, οι αποτελεσµατικές
διαδικασίες, και µια ποσοτική συνιστώσα, ο
υπολογισµός των αναγκαίων κεφαλαίων.
Χωρίς να είναι απαραίτητη η υλοποίηση των
απαιτητικών προϋποθέσεων υπολογισµού των
οικονοµικών κεφαλαίων, τα πλαίσιο της
Βασιλείας προτρέπει σε αναζήτηση εναλλα-
κτικών διαδικασιών.

Υπό το πρίσµα αυτό, ο Πυλώνας ΙΙ µπορεί να
αναλυθεί σε τέσσερα επίπεδα :

• Επίπεδο 1: Ο Πυλώνας ΙΙ συµπληρώνει τον
Πυλώνα Ι

Η διαδικασία αξιολόγησης της επάρκειας του
εσωτερικού κεφαλαίου έχει σκοπό να συµπε-
ριλάβει κινδύνους που δεν καλύπτονται πλή-
ρως από τη διαδικασία του Πυλώνα Ι. Παρα-
δείγµατα αποτελούν ο κίνδυνος συγκέντρωσης
(concentration risk), ο κίνδυνος χώρας (coun-
try risk), ο υπολειπόµενος κίνδυνος (residual
risk) και ο κίνδυνος τιτλοποίησης (securitisa-
tion risk).

• Επίπεδο 2: Ο Πυλώνας ΙΙ ενδυναµώνει τον
Πυλώνα Ι

Η διαδικασία αξιολόγησης επάρκειας του
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εσωτερικού κεφαλαίου σκοπό έχει να συµπε-
ριλάβει κινδύνους που δεν καλύπτονται καθό-
λου από τη διαδικασία του Πυλώνα Ι. Παρα-
δείγµατα αποτελούν ο κίνδυνος επιτοκίων στο
τραπεζικό χαρτοφυλάκιο (interest rate risk on
banking book), ο κίνδυνος ρευστότητας (liq-
uidity risk), ο επιχειρηµατικός κίνδυνος (busi-
ness risk) και ο κίνδυνος στρατηγικής (strate-
gic risk).

• Επίπεδο 3: Επιδράσεις του εξωτερικού
περιβάλλοντος

Η διαδικασία αξιολόγησης επάρκειας του
εσωτερικού κεφαλαίου σκοπό έχει να συµπε-
ριλάβει κινδύνους που προέρχονται από εξω-
γενείς παράγοντες. Παράδειγµα αποτελούν οι
επιδράσεις του οικονοµικού κύκλου, η συγκέ-
ντρωση κινδύνων στο σύστηµα και ο συστηµι-
κός κίνδυνος (systemic risk).

• Επίπεδο 4: Προγραµµατισµός κεφαλαιακών
αναγκών

Στοιχείο του Πυλώνα ΙΙ αποτελεί ο προγραµ-
µατισµός των κεφαλαιακών αναγκών σε ατο-
µικό επίπεδο και σε επίπεδο οµίλου. Ως προ-
γραµµατισµός κεφαλαιακών αναγκών νοείται
η διαχείριση της διαφοράς µεταξύ του διαθέ-
σιµου και του απαιτούµενου κεφαλαίου (βλ.
Eνότητα 3).

Ο Πυλώνας ΙΙ εισάγει την έννοια της ∆ιαδι-
κασίας Εποπτικής Αξιολόγησης (SRP), όπου
η εποπτική αρχή αξιολογεί σε συνεχή βάση
την επάρκεια των κεφαλαίων και των εσω-
τερικών διαδικασιών των τραπεζών µέσω της
∆ιαδικασίας Αξιολόγησης Επάρκειας Εσω-
τερικού Κεφαλαίου (ICAAP) και της ∆ιαδι-
κασίας Εποπτικής Επισκόπησης και Αξιο-
λόγησης (SREP). Το σηµαντικότερο όµως
µέρος της εποπτικής αξιολόγησης είναι ο διά-
λογος. Στόχο του διαλόγου αποτελεί η αµοι-
βαία κατανόηση των εφαρµοζόµενων µεθό-
δων και διαδικασιών που παρήγαγαν το σχε-
τικό αποτέλεσµα, καθώς και η ανάγκη τυχόν
προσαρµογής τους στα ειδικά χαρακτηρι-
στικά κινδύνου και τη συστηµική σηµασία της
τράπεζας.

Οι βασικές αρχές που διέπουν τον Πυλώνα ΙΙ
είναι οι εξής:

• Εσωτερική διαδικασία εκτίµησης της συνο-
λικής κεφαλαιακής επάρκειας.
Οι τράπεζες θα πρέπει να έχουν διαδικασία
εκτίµησης της συνολικής κεφαλαιακής τους
επάρκειας σε σχέση µε τους κινδύνους που
αναλαµβάνουν ανάλογα µε τη στρατηγική τους
και τα χαρακτηριστικά κινδύνου τους.

• Εποπτική αξιολόγηση εσωτερικών εκτιµή-
σεων κεφαλαιακής επάρκειας και συµµόρ-
φωσης µε ελάχιστα επίπεδα.
Οι εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογούν τις
εσωτερικές εκτιµήσεις και στρατηγικές των
τραπεζών αναφορικά µε την κεφαλαιακή
επάρκεια, καθώς επίσης και την ικανότητά
τους να παρακολουθούν και να συµµορφώνο-
νται µε τις διατάξεις που αφορούν το δείκτη
κεφαλαιακής επάρκειας.

• Επιβολή διακράτησης υψηλότερων από τα
ελάχιστα όρια κεφαλαίων.
Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να έχουν τη
δυνατότητα να απαιτούν από τις τράπεζες να
διατηρούν δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας
υψηλότερους από τα ελάχιστα προβλεπόµενα
όρια.

• ∆ιενέργεια εποπτικών ελέγχων.
Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να παρεµβαί-
νουν σε πρώιµο στάδιο για να εµποδίσουν
ενδεχόµενη µείωση των εποπτικών κεφαλαίων
πέραν του κατώτατου ορίου και να προβαί-
νουν σε διορθωτικές ενέργειες εφόσον µια
τράπεζα δεν συγκεντρώνει το υποχρεωτικό
µέγεθος κεφαλαίων.

5 ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

5.1 ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ

Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος
εµφάνισης ζηµιών λόγω αθέτησης των υπο-
χρεώσεων των πιστούχων της τράπεζας.
Μολονότι πιστωτικό κίνδυνο εµφανίζει το
σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας, η ανά-
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λυση εστιάζεται κυρίως στο χαρτοφυλάκιο
πιστοδοτήσεων, καθώς στα χαρτοφυλάκια
οµολόγων, µετοχών κ.λπ. ο πρωτεύων κίνδυ-
νος είναι ο κίνδυνος αγοράς. Επίσης, η τρά-
πεζα αντιµετωπίζει και παραλλαγές του
πιστωτικού κινδύνου, όπως ο κίνδυνος χώρας,
ο οποίος αναφέρεται στην πιθανότητα αθέ-
τησης των υποχρεώσεων λόγω επιδείνωσης
της οικονοµικής κατάστασης της χώρας δανει-
οδότησης και κήρυξης στάσης πληρωµών.

Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να θεωρηθεί
ως η συνισταµένη τριών επιµέρους κινδύνων,
του κινδύνου αθέτησης υποχρεώσεων (default
risk), του κινδύνου ανοίγµατος (exposure risk)
και του κινδύνου ανάκτησης (recovery risk).
Ο κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων αναφέ-
ρεται στην πιθανότητα οι πιστούχοι της τρά-
πεζας να αθετήσουν τις αναγραφόµενες στο
συµβόλαιο υποχρεώσεις τους, γεγονός που
συνήθως προκαλεί επαναδιαπραγµάτευση
των όρων του συµβολαίου. Ο κίνδυνος ανοίγ-
µατος αναφέρεται στο συνολικό ποσό που
υπόκειται σε πιστωτικό κίνδυνο. Στην περί-
πτωση του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων, το
συνολικό ποσό ταυτίζεται µε την ονοµαστική
αξία των πιστοδοτήσεων. Η µέτρηση περι-
πλέκεται στις περιπτώσεις των εκτός ισολο-
γισµού στοιχείων, όπου η συνήθης τακτική
συνίσταται στον υπολογισµό του πιστωτικού
ισοδύναµου. Ο κίνδυνος ανάκτησης αναφέ-
ρεται στο ποσοστό ικανοποίησης της τράπε-
ζας από το συνολικό ποσό που είναι εκτεθει-
µένο σε κίνδυνο σε περίπτωση αθέτησης υπο-
χρεώσεων του πιστούχου. Το ποσοστό αυτό
είναι συνάρτηση της αξίας των εξασφαλίσεων
της τράπεζας, καθώς και της σειράς ικανο-
ποίησής της.

Συνεπώς, µε βάση τις παραπάνω συνιστώσες,
ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να περιγραφεί
µε την εκτίµηση τριών παραµέτρων:

• της πιθανότητας αθέτησης υποχρεώσεων
(Probability of Default, PD), που νοείται ως η
πιθανότητα πιστούχος ή οµάδα πιστούχων της
τράπεζας να αθετήσουν τις υποχρεώσεις τους
προς την τράπεζα. Το µέγεθος εκφράζεται ως
ποσοστό.

• της ποσοστιαίας ζηµίας σε περίπτωση αθέ-
τησης (Loss Given Default, LGD), που νοεί-
ται ως η χρηµατική ζηµία που θα υποστεί η
τράπεζα σε περίπτωση αθέτησης αφού έχουν
ολοκληρωθεί όλες οι διαδικασίες ρευστοποί-
ησης εξασφαλίσεων. Το µέγεθος εκφράζεται
ως ποσοστό επί του συνολικού ανοίγµατος
κατά την αθέτηση, δηλαδή του χρηµατοδοτι-
κού ανοίγµατος.

• του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος (Exposure
at Default, EAD), που νοείται ως το συνολικό
ποσό που εκτίθεται σε πιστωτικό κίνδυνο τη
συγκεκριµένη χρονική στιγµή της αθέτησης.
Το µέγεθος εκφράζεται σε χρηµατικό ποσό
στο νόµισµα του χαρτοφυλακίου.

Η βασική παραδοχή για τη µέτρηση των παρα-
µέτρων πιστωτικού κινδύνου αφορά τον ορι-
σµό του πιστωτικού γεγονότος, δηλαδή του
γεγονότος που επιφέρει ζηµία στην τράπεζα.
Υπάρχουν εναλλακτικοί τρόποι ορισµού του
πιστωτικού γεγονότος, που καθορίζουν τη
µορφή των πιστωτικών υποδειγµάτων. Στα
υποδείγµατα πτώχευσης (default models) το
πιστωτικό γεγονός ορίζεται ως η αθέτηση υπο-
χρεώσεων και η ζηµία προέρχεται αποκλει-
στικά από το γεγονός αυτό. Στα υποδείγµατα
µετάθεσης (migration models) το πιστωτικό
γεγονός ορίζεται ως η επιδείνωση των οικο-
νοµικών µεγεθών του πιστούχου, όπως αυτή
απεικονίζεται στην υποβάθµιση της πιστολη-
πτικής του διαβάθµισης.

Έχοντας εκτιµήσει τις τρεις παραπάνω παρα-
µέτρους, η τράπεζα προβαίνει στη διενέργεια
προβλέψεων για την κάλυψη της αναµενόµε-
νης ζηµίας από αθέτηση υποχρεώσεων των
οφειλετών και παρακρατεί κεφάλαια που
αντικατοπτρίζουν τη µη αναµενόµενη ζηµία

του κινδύνου που αναλαµβάνει. Η αναµενό-
µενη ζηµία υπολογίζεται ως:

Η µη αναµενόµενη ζηµία, λόγω διακύµανσης
του παράγοντα LGD, υπολογίζεται ως:
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όπου

5.2 Η ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΩΣ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗΣ
ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ

Όπως αναφέρθηκε, το πλαίσιο της Βασιλείας
για την κεφαλαιακή επάρκεια χρησιµοποιεί τη
µέθοδο της στάθµισης κινδύνου όλων των
εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων για τον
υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, µε
συνέπεια να απαιτείται ο καθορισµός ή η εκτί-
µηση του συντελεστή στάθµισης (RW). Όσο
υψηλότερη είναι η πιστοληπτική ικανότητα
ενός πιστούχου, τόσο µικρότερος είναι ο
συντελεστής στάθµισης και τόσο µικρότερα τα
απαιτούµενα εποπτικά κεφάλαια. Βεβαίως σε
ένα σύστηµα πλήρων αγορών (complete mar-
kets) ο ex ante καθορισµός συντελεστών κιν-
δύνου οδηγεί σε µεταβολές της συµπεριφοράς
ως προς τον κίνδυνο και αλλοιώνει τη βάση
υπολογισµού των κεφαλαίων. Στην αγορά
πιστωτικών προϊόντων η λήψη αρνητική θέσης
κατέστη δυνατή µετά τη δηµιουργία και εξά-
πλωση των πιστωτικών παραγώγων, γεγονός
που, εκτός των άλλων, έδωσε ισχυρά κίνητρα
για τη χρησιµοποίηση τεχνικών ελαχιστοποί-
ησης των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Οι τρά-
πεζες κατόρθωσαν να “τροποποιήσουν” τους
συντελεστές κινδύνου προς όφελός τους, υπο-
νοµεύοντας την έννοια των κεφαλαίων ευαί-
σθητων στον κίνδυνο. Άµεσο παράδειγµα
αποτελεί η τιτλοποίηση, που αναπτύχθηκε
στην προσπάθεια µείωσης των κεφαλαιακών
απαιτήσεων και εξεύρεσης νέων πηγών ρευ-
στότητας. Το ανεπαρκές κανονιστικό πλαίσιο

ή/και η ύπαρξη µη µετρήσιµων κινδύνων (π.χ.
κίνδυνος ρευστότητας) οδήγησε σε ανάληψη
κινδύνων που δεν ανταποκρίνονταν στις κεφα-
λαιακές απαιτήσεις.

Παρά την παραπάνω κριτική, το σύστηµα της
αντιστοίχισης της πιστοληπτικής ικανότητας
µε συντελεστές κινδύνου έχει παραµείνει στα-
θερό. Ποιο είναι όµως το κριτήριο της πιστο-
ληπτικής ικανότητας; Τα πλαίσιο της Βασι-
λείας Ι είχε προσδιορίσει ex ante τέσσερις
κατηγορίες κινδύνου, καθώς και τους αντί-
στοιχους συντελεστές κινδύνου. Τα πλαίσιο
της Βασιλείας ΙΙ προχώρησε σε µια σηµαντική
καινοτοµία και υιοθέτησε τη χρησιµοποίηση
των πιστωτικών διαβαθµίσεων (credit rating)
ως κριτήριο πιστοληπτικής ικανότητας για τον
υπολογισµό κεφαλαιακών απαιτήσεων και
ταυτόχρονα αναγνώρισε εγγυήσεις και εξα-
σφαλίσεις ως στοιχεία µείωσης του κινδύνου
(credit mitigation). Όσον αφορά τη διαβάθ-
µιση, παρέχει δύο εναλλακτικές δυνατότητες.
Η πρώτη (τυποποιηµένη προσέγγιση – stan-
dardised approach) προβλέπει ότι για την εκτί-
µηση της επικινδυνότητας οι τράπεζες µπο-
ρούν να λάβουν υπόψη τις διαβαθµίσεις που
δηµοσιοποιούν οι εξειδικευµένοι οίκοι δια-
βάθµισης (π.χ. Moody’s, S&P κ.λπ.). Η δεύ-
τερη δυνατότητα επιτρέπει στις τράπεζες να
αναπτύσσουν και να χρησιµοποιούν δικά τους
συστήµατα εσωτερικής διαβάθµισης για τα
διάφορα χαρτοφυλάκια που κατέχουν (προ-
σέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων – IRB). Το
πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ δεν επέφερε µετα-
βολές στην προσέγγιση του πιστωτικού κιν-
δύνου. Οι δύο προσεγγίσεις παρουσιάζονται
αναλυτικότερα στο Πλαίσιο 1 και στο Πλαίσιο
2 αντίστοιχα.
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ΤΥΠΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ (STANDARDISED APPROACH)

Η τυποποιηµένη προσέγγιση επιτρέπει στις τράπεζες τη χρησιµοποίηση των εξωτερικών δια-
βαθµίσεων, δηλαδή των διαβαθµίσεων που δηµοσιοποιούν εγκεκριµένοι οίκοι αξιολόγη-
σης (π.χ. Moody’s, S&P κ.λπ.). ∆ιαχωρίζει το χαρτοφυλάκιο της τράπεζας σε συγκεκριµέ-
νες κατηγορίες και για κάθε κατηγορία ορίζει το συντελεστή κινδύνου ανάλογα µε την εξω-

Πλαίσιο 1
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τερική αξιολόγηση. Συνεπώς στην τυποποιηµένη µέθοδο ο συντελεστής στάθµισης (RW)
είναι προκαθορισµένος και προσδιορισµένος από το πλαίσιο της Βασιλείας. Ο παρακάτω
πίνακας παρουσιάζει ενδεικτικά ορισµένες κατηγορίες µε τους αντίστοιχους συντελεστές.

Όπως φαίνεται από τον πίνακα, χρησιµοποιείται εξαβάθµια κλίµακα πιστωτικής ποιότη-
τας. Αυτό είναι µια διαφοροποίηση του πλαισίου κεφαλαιακών απαιτήσεων όπως ισχύει στην
Ευρωπαϊκή Ένωση (CRD) από το γενικό πλαίσιο της Βασιλείας, το οποίο χρησιµοποιεί τις
διαβαθµίσεις συγκεκριµένου οίκου αξιολόγησης. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο οι κλίµακες όλων
των εγκεκριµένων οίκων εξωτερικών διαβαθµίσεων πρέπει να αντιστοιχιστούν µε την παρα-
πάνω εξαβάθµια κλίµακα για να προκύψει η τελική ταξινόµηση. Το έργο αυτό ανήκει στις
εποπτικές αρχές.

Σύµφωνα λοιπόν µε τους συντελεστές της τυποποιηµένης µεθόδου, χρηµατοδότηση επιχεί-
ρησης µε διαβάθµιση ΑΑ έχει µικρότερη κεφαλαιακή απαίτηση από χρηµατοδότηση επι-
χείρησης µε διαβάθµιση ΒΒ. Επίσης, παρατηρούµε ότι για τα ανοίγµατα της λιανικής τρα-
πεζικής δεν προβλέπεται εξωτερική διαβάθµιση, αλλά απλώς έχει προσδιοριστεί ένας συντε-
λεστής 35% για τα στεγαστικά δάνεια και ένας συντελεστής 75% για τα καταναλωτικά δάνεια.

Περαιτέρω, στην τυποποιηµένη προσέγγιση αναγνωρίζονται τριών µορφών εξασφαλίσεις:
χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις, εγγυήσεις και πιστωτικά παράγωγα. Σηµειώνεται ότι
δεν αναγνωρίζονται φυσικές εξασφαλίσεις (π.χ. ακίνητα), καθώς θεωρείται ότι έχουν ενσω-
µατωθεί στους συντελεστές στάθµισης. Για τις χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις χρησι-
µοποιείται η αρχή της µείωσης του ανοίγµατος, η αξία της εξασφάλισης (αφού εφαρµοστούν
περιθώρια αποµείωσης) αφαιρείται από το αρχικό άνοιγµα και η διαφορά σταθµίζεται µε
τον ανάλογο συντελεστή κινδύνου. Για τις εγγυήσεις και τα πιστωτικά παράγωγα χρησι-
µοποιείται η αρχή της υποκατάστασης και ο συντελεστής στάθµισης του πρωτοφειλέτη αντι-
καθίσταται µε το συντελεστή στάθµισης του εγγυητή. Τέλος πρέπει να αναφερθεί ότι το πλαί-
σιο θέτει πολλές ποιοτικές δικλίδες για να γίνουν αποδεκτά τα µέσα άµβλυνσης του πιστω-
τικού κινδύνου.

Ένα σηµαντικό µειονέκτηµα της τυποποιηµένης προσέγγισης είναι η αδυναµία διαχωρισµού
µεταξύ αναµενόµενης και µη αναµενόµενης ζηµίας. Το συνολικό ποσό που προκύπτει από
τη στάθµιση των ανοιγµάτων µε τους κατάλληλους συντελεστές κινδύνου θεωρείται µη ανα-
µενόµενη ζηµία και προσδιορίζει τα αναγκαία κεφάλαια. Συνεπώς η τυποποιηµένη προ-
σέγγιση δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον προσδιορισµό της επάρκειας των προβλέψεων.

Κράτη 0% 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Επιχειρήσεις 20% 50% 100% 100% 150% 150% 100%

Λιανική τραπεζική 75%

Στεγαστική πίστη 35%

Βαθµίδα πιστωτικής 
ποιότητας 1 2 3 4 5 6

Χωρίς
δαβάθµιση

Ενδεικτικοί συντελεστές στάθµισης στην τυποποιηµένη προσέγγιση
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ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΝ (IRB APPROACH)

Η προσέγγιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων δίνει τη δυνατότητα στις τράπεζες να ανα-
πτύσσουν συστήµατα εσωτερικής διαβάθµισης για τα χαρτοφυλάκια που κατέχουν και να
εκτιµούν τα απαιτούµενα κεφάλαια µε βάση εσωτερικά εκτιµηµένες παραµέτρους κινδύ-
νου. Αυτό απαιτεί σύνθετο σχεδιασµό και υποδειγµατοποίηση και βεβαίως την απαραίτητη
γνώση και εµπειρία. Για το λόγο αυτό απαιτείται εποπτική πιστοποίηση πριν από την έναρξη
εφαρµογής.

Η υλοποίηση της προσέγγισης απαιτεί τρία διακριτά βήµατα:

• την ανάπτυξη και υλοποίηση ενός ισχυρού συστήµατος εσωτερικής διαβάθµισης,
• τον υπολογισµό των παραµέτρων κινδύνου και
• την πιστοποίηση των αποτελεσµάτων.

Κάθε βήµα έχει τις δικές του απαιτήσεις και προκλήσεις, που αναπτύσσονται αναλυτικό-
τερα στo Παράρτηµα 1. Πριν όµως υλοποιηθούν τα τρία βήµατα, µια τράπεζα πρέπει να
λάβει ορισµένες αποφάσεις στρατηγικής. Αυτές αφορούν τα χαρτοφυλάκια που θα υπαχθούν
στην προσέγγιση, καθώς και τις εσωτερικές διαδικασίες που πρέπει να υιοθετηθούν για να
συνδράµουν στην επιτυχή υλοποίησή της.

Το πλαίσιο επιτρέπει το συνδυασµό των δύο προσεγγίσεων ή τη µερική εφαρµογή της προ-
σέγγισης εσωτερικών διαβαθµίσεων, αφού ορισµένα χαρτοφυλάκια µπορούν να εξαιρεθούν.
Κάθε τράπεζα, αφού λάβει υπόψη ορισµένους περιορισµούς, µπορεί να αποφασίσει ποια
χαρτοφυλάκια θα εντάξει στην προσέγγιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων µε βάση την ανά-
λυση κόστους-ωφέλειας. Περαιτέρω, για τα χαρτοφυλάκια που θα επιλέξει να εντάξει έχει
δύο επιλογές. Πρώτον, τη θεµελιώδη προσέγγιση (F-IRB), όπου για το επιχειρηµατικό χαρ-
τοφυλάκιο πρέπει να εκτιµήσει, µε βάση τα δικά της συστήµατα, την παράµετρο PD, ενώ
µπορεί να χρησιµοποιήσει την εποπτική προσέγγιση του LGD=45%.1 Για τα χαρτοφυλά-
κια λιανικής τραπεζικής όλες οι παράµετροι κινδύνου πρέπει να εκτιµηθούν από την τρά-
πεζα. ∆εύτερον, την εξελιγµένη προσέγγιση (A-IRB), όπου για όλα τα χαρτοφυλάκια όλες
οι παράµετροι κινδύνου πρέπει να εκτιµηθούν µε βάση τα εσωτερικά συστήµατα της τρά-
πεζας. Στις περισσότερες χώρες οι εποπτικές αρχές ενθαρρύνουν τις µεγάλες και διεθνο-
ποιηµένες τράπεζες να εφαρµόσουν την προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων.

Όσον αφορά τις εσωτερικές διαδικασίες, το πλαίσιο απαιτεί µια σειρά µέτρων εσωτερικού
ελέγχου για να διασφαλιστεί η ακεραιότητα του συστήµατος. Μεταξύ άλλων απαιτείται
εµπειρία τουλάχιστον ενός έτους στην εφαρµογή συστηµάτων διαβάθµισης (experience test).
Αυτό υπονοεί ότι το θέµα της πιστωτικής διαβάθµισης των πελατών αφορά το σύνολο των
δοµών και του προσωπικού της τράπεζας και ανάγεται στη γενικότερη φιλοσοφία της τρά-

Πλαίσιο 2

1 Ο εποπτικός προσδιορισµός του LGD πιθανόν να ευνοεί ορισµένες τράπεζες και να επιβαρύνει κάποιες άλλες. Γενικότερα, αν µια
τράπεζα ακολουθεί πολιτική χρηµατοδοτήσεων µε βάση τις ταµειακές ροές (cash flow lending), το LGD=45% µάλλον πρέπει να είναι
ευνοϊκό, ενώ αν ακολουθεί πολιτική χρηµατοδοτήσεων µε βάση εξασφαλίσεις (collateral lending) είναι µάλλον δυσµενές. Περαιτέρω,
εµπειρικές µελέτες προ της κρίσης έχουν υπολογίσει την παράµετρο LGD σε µικρότερα ποσοστά από το εποπτικά οριζόµενο 45%
(βλ. S&P, 2004).
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Η χρήση πιστωτικών διαβαθµίσεων είναι µια
σαφής βελτίωση της ευαισθησίας των κεφα-
λαιακών απαιτήσεων στον κίνδυνο, αλλά
παρουσιάζει και ορισµένα σηµεία προβληµα-
τισµού. Πιο αναλυτικά:

α) Η χρησιµοποίηση πιστωτικών διαβαθµίσεων

Οι πιστωτικές διαβαθµίσεις στηρίζονται στην
ιστορική συµπεριφορά των υπό κρίση πιστού-
χων και συνεπώς θεωρούνται δείκτες µε χρο-
νική υστέρηση (lagging indicators) της οικο-
νοµικής ευρωστίας. Αν και το πλαίσιο προ-
βλέπει ότι οι διαβαθµίσεις πρέπει να έχουν
δυναµικά χαρακτηριστικά (forward looking),
η ανάπτυξη ενός συστήµατος που λαµβάνει
υπόψη τον οικονοµικό κύκλο (βλ. Παράρτηµα
1) δεν είναι εύκολα υλοποιήσιµη. Επίσης, για
τεχνικούς και µη τεχνικούς λόγους η αναθε-
ώρηση των διαβαθµίσεων γίνεται µετά την
εµφάνιση πιστωτικών γεγονότων, µε αποτέ-
λεσµα να υστερούν χρονικά στην καταγραφή
της οικονοµικής κατάστασης.19

β) Η χρησιµοποίηση εξωτερικών πιστωτικών δια-
βαθµίσεων

Στους οίκους αξιολόγησης έχει σιωπηρά επι-
τραπεί να διαδραµατίσουν ένα οιονεί ρυθµι-
στικό ρόλο παρά το γεγονός ότι, µέχρι πρό-
σφατα, ήταν µη εποπτευόµενοι οργανισµοί.20

Έχασαν µεγάλο µέρος της αξιοπιστίας τους
στην κρίση του 2007-08, καθώς παρουσιά-
στηκαν περιπτώσεις αθέτησης τίτλων που
είχαν τη µέγιστη δυνατή διαβάθµιση ΑΑΑ.
Κατηγορούνται ότι η µεθοδολογία που χρη-
σιµοποιούσαν ήταν ατελής, ειδικά για τα σύν-
θετα προϊόντα, µε αποτέλεσµα τη µη βέλτιστη
κατανοµή του κινδύνου. Επίσης, κατηγορού-
νται ότι οι δηµοσιοποιηµένες διαβαθµίσεις

απεικονίζουν ένα πλαίσιο σύγκρουσης συµ-
φερόντων που οδηγεί σε θετικά µεροληπτικές
εκτιµήσεις. Αυτό, σε συνδυασµό µε την
έλλειψη διεθνών προτύπων πιστωτικής αξιο-
λόγησης, δηµιουργεί αµφιβολίες για τη δια-
φάνεια των κριτηρίων και των διαβαθµίσεων.
Παρ’ όλα αυτά οι επενδυτές και οι διαχειρι-
στές κεφαλαίων συνεχίζουν να καταρτίζουν
την επενδυτική τους πολιτική µε βάση τις
αξιολογήσεις των οίκων και διεθνείς επεν-
δυτικοί δείκτες βασίζονται στις διαβαθµίσεις
αυτές. Συνεπώς, κάθε οίκος πρέπει να εξι-
σορροπήσει ένα βραχυπρόθεσµο κέρδος από
την ικανοποίηση του εκδότη µε τη µακρο-
χρόνια φήµη του στην αγορά. Φαίνεται ότι οι
αγορές περιβάλλουν, προς το παρόν, µε εµπι-
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πεζας σε σχέση µε τον πιστωτικό κίνδυνο. Περαιτέρω, η τράπεζα πρέπει να χρησιµοποιεί
τα αποτελέσµατα του συστήµατος διαβάθµισης στη διαδικασία λήψης αποφάσεων και όχι
αποκλειστικά για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων (use test). Αυτό υπονοεί
ότι αν η τράπεζα έχει εµπιστοσύνη στο σύστηµα που έχει αναπτύξει και το χρησιµοποιεί,
µεταξύ άλλων, για καθορισµό ορίων, καθορισµό προβλέψεων, τιµολόγηση κ.λπ., το σύστηµα
αυτό µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων.

1199 Μία τέτοια περίπτωση ήταν και αυτή της Enron, όπου η βαθµο-
λογία της παρέµεινε σε επενδυτική κλάση τέσσερις ηµέρες πριν
από την πτώχευση της εταιρίας, παρά το γεγονός ότι οι οίκοι αξιο-
λόγησης πιστοληπτικής ικανότητας είχαν γνώση των προβληµάτων
της εταιρίας για µήνες.

2200 Το 2008 δηµοσιεύθηκε από την IOSCO ο Κώδικας ∆εοντολογίας
για τους οίκους αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. Ο Κώδι-
κας αποτελεί τη θέσπιση κανόνων για τη διασφάλιση της ποιότη-
τας και της ακεραιότητας της διαδικασίας αξιολόγησης, συµπε-
ριλαµβανοµένης της παρακολούθησης των αξιολογήσεων. Συµ-
βάλλει στη διασφάλιση των κατάλληλων εσωτερικών διαδικασιών
και στην ανεξαρτησία των αναλυτών, προκειµένου να αποφεύ-
γεται η σύγκρουση συµφερόντων. ∆ιασφαλίζει ότι οι µέθοδοι αξιο-
λόγησης είναι διαφανείς και ότι η πιστοληπτική αξιολόγηση µπο-
ρεί να προσαρµόζεται, αν χρειάζεται, χωρίς καθυστέρηση. Επι-
βλέπει το χειρισµό των εµπιστευτικών πληροφοριών και αποκα-
λύπτει το βαθµό στον οποίο οι οίκοι ακολουθούν τον κώδικα. Οι
κανόνες αυτοί είναι γενικού χαρακτήρα, καθώς δεν προβλέπουν
µεθοδολογικές λεπτοµέρειες, όπως δείκτες, µοντέλα ή κατηγορίες
αξιολόγησης.
Στις ΗΠΑ, οι οίκοι έχουν καταγραφεί επισήµως ως Εθνικά Ανα-
γνωρισµένοι Στατιστικοί Οργανισµοί ∆ιαβάθµισης (NRSROs)
εφόσον πληρούν τις απαιτήσεις που καθορίζονται από την Επι-
τροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC) και υπόκεινται σε εκτεταµένο
έλεγχο. Οι απαιτήσεις της SEC ενσωµατώνουν πολλά από τα στοι-
χεία του κώδικα της IOSCO.
Στην ΕΕ, η Επιτροπή πρότεινε και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και
το Συµβούλιο υιοθέτησαν, στις 16 Σεπτεµβρίου 2009, ένα κανο-
νισµό για τους οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανό-
τητας (Κανονισµός 1060/2009), µε σκοπό την ενίσχυση της ακε-
ραιότητας, της διαφάνειας, της υπευθυνότητας, της χρηστής δια-
κυβέρνησης και της αξιοπιστίας των δραστηριοτήτων αξιολόγη-
σης πιστοληπτικής ικανότητας. Βασικό σηµείο του κανονισµού
είναι ότι η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ESMΑ)
εποπτεύει άµεσα τους οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής
ικανότητας από τον Ιούλιο του 2011.
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στοσύνη τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης
αφού µπορούν να “συγχωρήσουν” τη λανθα-
σµένη εκτίµηση αλλά όχι τη µεροληψία. Αυτός
είναι ο λόγος που εναλλακτικές προσπάθειες
δεν έχουν καρποφορήσει.

γ) Έλλειψη διαβαθµίσεων

Αν και οι µεγάλες τράπεζες αναµένεται να
χρησιµοποιήσουν την προσέγγιση εσωτερικών
διαβαθµίσεων, οι µικρότερες τράπεζες θα
χρησιµοποιήσουν την τυποποιηµένη προσέγ-
γιση, η οποία είναι απλούστερη και έχει
µικρότερο κόστος υλοποίησης. Όµως, η
έλλειψη διαβαθµίσεων για µεγάλο αριθµό επι-
χειρήσεων, αν και προβλέπεται συντελεστής
στάθµισης για περιπτώσεις µη διαβαθµισµέ-
νων αντισυµβαλλοµένων, αποδυναµώνει το
χαρακτήρα του πλαισίου ως ευαίσθητου στον
κίνδυνο. Πολλές εµπειρικές µελέτες21 σχετικά
µε πτώχευση µη διαβαθµισµένων επιχειρή-
σεων προτείνουν συντελεστή στάθµισης πιο
κοντά στο 150% παρά στο 100% που χρησι-
µοποιείται (βλ. τον πίνακα του Πλαισίου 1).

δ) Κατ’ ανάθεση παρακολούθηση

Η θεωρητική τραπεζική βιβλιογραφία προ-
σεγγίζει τη λειτουργία της τράπεζας ως κατ’
ανάθεση παρακολούθηση (delegated moni-
toring), µε την έννοια ότι οι καταθέτες της
τράπεζας τοποθετούν τα διαθέσιµά τους και
ταυτόχρονα της “αναθέτουν” την παρακο-
λούθηση των πιστούχων που δανειοδοτεί. Η
ύπαρξη και η µοναδικότητα της τράπεζας
οφείλεται στο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα
που έχει στην παρακολούθηση των κινδύνων
του χαρτοφυλακίου της. Με την υιοθέτηση
εξωτερικών διαβαθµίσεων “παραχωρεί” την
παρακολούθηση για σκοπούς κεφαλαιακής
επάρκειας στους οίκους αξιολόγησης. Αυτό
µειώνει το κίνητρο συγκέντρωσης των ανα-
γκαίων πληροφοριών, καθώς και το κίνητρο
ενεργοποίησης της παρακολούθησης. Άλλω-
στε µια από τις αιτίες της τρέχουσας κρίσης
έχει διαπιστωθεί ότι είναι η αδυναµία των
τραπεζών να υλοποιήσουν αποτελεσµατικά τις
λειτουργίες της παρακολούθησης και κατα-
νόησης των κινδύνων. Η δυνατότητα χρησι-

µοποίησης εσωτερικών διαβαθµίσεων λύνει το
πρόβληµα της κατ’ ανάθεση παρακολούθησης
και παρέχει ισχυρό κίνητρο στις τράπεζες να
αναπτύξουν δικά τους συστήµατα παρακο-
λούθησης του πιστωτικού κινδύνου και να βελ-
τιώσουν τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνων.

ε) Ο νόµος Dodd-Frank στις Ηνωµένες Πολιτείες

Μια από τις προκλήσεις υλοποίησης του πλαι-
σίου της Βασιλείας στις ΗΠΑ είναι ο συν-
δυασµός της µε το νόµο Dodd-Frank,22 που
προβλέπει, µεταξύ άλλων, την εξάλειψη από
το κανονιστικό πλαίσιο οποιασδήποτε ανα-
φοράς σε εξωτερικές διαβαθµίσεις (Section
939A). Αυτό έρχεται σε ευθεία αντίθεση µε
την προσέγγιση της Βασιλείας και ειδικότερα
για τις τράπεζες που έχουν επιλέξει να εφαρ-
µόσουν την τυποποιηµένη προσέγγιση. Οι
εποπτικές αρχές είναι σε διαδικασία εύρεσης
εναλλακτικών κριτηρίων για την προσέγγιση
της πιστοληπτικής ικανότητας23 και οποιοδή-
ποτε αποτέλεσµα είναι σίγουρο ότι θα επη-
ρεάσει το πλαίσιο της κεφαλαιακής επάρκειας
σε διεθνές επίπεδο.

στ) Πιστοληπτικές αξιολογήσεις και κυβερνητικός
κίνδυνος (sovereign risk)

Η τρέχουσα κρίση χρέους στην ευρωζώνη
πυροδότησε πολλές συζητήσεις σχετικά µε την
αντιµετώπιση του κυβερνητικού κινδύνου στο
κανονιστικό πλαίσιο. Στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές για µεγάλα χρονικά διαστήµατα ο
κυβερνητικός κίνδυνος είναι υποτιµηµένος και
η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική θεωρία βασί-
ζεται στην υπόθεση ότι τα κρατικά οµόλογα
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2211 Βλ. Saunders and Allen (2010).
2222 Βλ. Tobias, A. (2011), “Dodd-Frank One Year On: Implications

for Shadow Banking”, Federal Reserve Bank of New York Staff
Reports 533.

2233 Οι εποπτικές αρχές των Ηνωµένων Πολιτειών εξέδωσαν κοινή
ανακοίνωση (Advance Notice of Proposed Rulemaking - ANPR)
για προτάσεις αναζήτησης εναλλακτικών προτύπων πιστοληπτικής
ικανότητας αντί των εξωτερικών διαβαθµίσεων (βλ.
http://www.occ.gov/news-issuances/bulletins/2010/bulletin-2010-
32.html). Σε ένα αρχικό συµβουλευτικό κείµενο οι εναλλακτικές
προτάσεις κυµαίνονταν ανάµεσα σε: (1) συµµετοχή σε διεθνή
οργάνωση κρατών όπως G-20, Επιτροπή της Βασιλείας ή σε πρό-
γραµµα του IMF, (2) το (1) σε συνδυασµό µε ασφάλιστρα κινδύ-
νου από την αγορά ή ιστορικό αναδιαρθρώσεων, (3) διαβαθµίσεις
κρατών από ΟΟΣΑ ή Παγκόσµια Τράπεζα και (4) διαφοροποί-
ηση ανάλογα µε συγκεκριµένους δείκτες.
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είναι µηδενικού κινδύνου. Αυτή την κατεύ-
θυνση ακολουθεί και το πλαίσιο της Βασιλείας,
αν και στην πρόσφατη ιστορία υπάρχουν
παραδείγµατα αθέτησης ή οιονεί αθέτησης
υποχρεώσεων από κράτη. Η χρηµατοπιστωτική
αγορά άρχισε να µη θεωρεί τους τίτλους
αυτούς µηδενικού κινδύνου, αλλά το κανονι-
στικό πλαίσιο της Βασιλείας δεν ακολούθησε
την µετεξέλιξη αυτή και ναι µεν χρησιµοποιεί
διαφορετικούς συντελεστές στάθµισης ανά-
λογα µε την εξωτερική διαβάθµιση, αλλά δια-
τηρεί προνοµιακό καθεστώς µε συντελεστή 0%
για ανοίγµατα έναντι κρατικών τίτλων που
χρηµατοδοτούνται στο ίδιο νόµισµα.24 Η τρέ-
χουσα κρίση χρέους καθιστά τη ρύθµιση προ-
βληµατική, αφού όλα τα ανοίγµατα έναντι κρα-
τών έχουν µηδενικό συντελεστή κινδύνου και
ειδικότερα για όλα τα κράτη-µέλη της ευρω-
ζώνης. Όµως η επιδείνωση των δηµόσιων
οικονοµικών, µε διόγκωση των ελλειµµάτων σε
µια προσπάθεια περιορισµού των επιπτώσεων
της ύφεσης και διάσωσης του χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα, ενέχει τον κίνδυνο µετάδοσης της
κρίσης στον τραπεζικό τοµέα ή/και σε ολό-
κληρο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Σε όλες
τις χώρες το τραπεζικό σύστηµα έχει µεγάλη
έκθεση σε κυβερνητικό κίνδυνο, κυρίως στον
κίνδυνο από τη χώρα προέλευσης,25 οπότε η
µετακύλιση της κρίσης έχει σηµαντικές συνέ-
πειες. Το πλαίσιο των κεφαλαιακών απαιτή-
σεων δεν απεικονίζει ικανοποιητικά τους
παραπάνω κινδύνους,26 αφού το κρατικό χρέος
µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης θεωρείται
ότι καλύπτεται από την αρχή της αµοιβαιότη-
τας σε µεγάλο βαθµό και συνεπώς είναι απαλ-
λαγµένο από τους λοιπούς κινδύνους χώρας.

5.3 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Στην Ενότητα 4.1 αναλύθηκε η έννοια της
αναµενόµενης και µη αναµενόµενης ζηµίας, οι
οποίες απεικονίστηκαν στο ∆ιάγραµµα 1, και
προσδιορίστηκε ότι η αναµενόµενη ζηµία πρέ-
πει να καλυφθεί µε προβλέψεις και η µη ανα-
µενόµενη ζηµία µε κεφάλαια. O υπολογισµός
της µη αναµενόµενης ζηµίας θα µπορούσε να
βασιστεί στα υποδείγµατα πιστωτικού κινδύ-
νου που έχουν αναπτύξει οι τράπεζες. Όµως
επελέγη µια λύση δευτέρου βαθµού (second

best), αφού η υποδειγµατοποίηση του πιστω-
τικού κινδύνου δεν είναι ακόµη σε ικανοποι-
ητικό επίπεδο. Πιο συγκεκριµένα, δεν επι-
τρέπεται ο απευθείας υπολογισµός των κεφα-
λαίων, αλλά η εκτίµηση των παραµέτρων
πιστωτικού κινδύνου, οι οποίες στη συνέχεια
εισάγονται σε µια συνάρτηση για να υπολο-
γιστούν τα απαιτούµενα κεφάλαια. Αυτό όµως
δεν αναιρεί τον κίνδυνο υποδείγµατος
(model risk), δηλαδή την εκτίµηση λανθα-
σµένων παραµέτρων λόγω λανθασµένης
εξειδίκευσης των υποδειγµάτων, λανθασµέ-
νων µαθηµατικών υποθέσεων ή προβληµάτων
ως προς τη διαθεσιµότητα και την επάρκεια
των στοιχείων.

Για τον υπολογισµό της εποπτικής συνάρτη-
σης, η Επιτροπή της Βασιλείας βασίστηκε σε
πιστωτικό υπόδειγµα που καλείται Asymptotic
Single Risk Factor (ASRF) και αποτελεί
παραλλαγή των υποδειγµάτων VaR προσαρ-
µοσµένων στον πιστωτικό κίνδυνο. Πρόκειται
για ένα µονοµεταβλητό υπόδειγµα που υπο-
θέτει ότι η αξία ενός στοιχείου συσχετίζεται,
εκτός από ιδιοσυγκρατικούς παράγοντες, µε
ένα µοναδιαίο συστηµατικό παράγοντα κιν-
δύνου, την κατάσταση της διεθνούς οικονο-
µίας, ο οποίος επηρεάζει πανοµοιότυπα όλες
τις τράπεζες, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη
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2244 Το προνοµιακό καθεστώς στην ΕΕ είναι αποτέλεσµα πολιτικού
συµβιβασµού αλλά και έλλειψης ικανοποιητικής εναλλακτικής
λύσης. Οι τράπεζες που εφαρµόζουν την προσέγγιση των εσωτε-
ρικών διαβαθµίσεων (IRB) έχουν τη δυνατότητα να εκτιµούν δικές
τους παραµέτρους κινδύνου αλλά η πρόκληση είναι µεγάλη διότι
τα χαρτοφυλάκια θεωρούνται χαµηλών αθετήσεων (low default
portfolios) και απαιτούνται επιπλέον τεχνικές υποδειγµατοποίη-
σης. Συνεπώς και για τις τράπεζες που ακολουθούν την προσέγ-
γιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων δίνεται η δυνατότητα µόνιµης
εξαίρεσης του χαρτοφυλακίου κυβερνητικών τίτλων και η χρησι-
µοποίηση της τυποποιηµένης προσέγγισης µε 0% συντελεστή στάθ-
µισης. Βεβαίως το θέµα έχει και άλλες προεκτάσεις. Ο µηδενικός
συντελεστής εφαρµόζεται και στα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια που
έχουν εγγύηση του ∆ηµοσίου και τα χαρτοφυλάκια µε µηδενικό
συντελεστή εξαιρούνται από το όριο του 25% στο πλαίσιο των
ΜΧΑ (Μεγάλων Χρηµατοδοτικών Ανοιγµάτων).

2255 Βλ. CGFS Papers (2011). Επίσης σηµειώνεται ότι στην ανάλυση
πιστοληπτικής ικανότητας των τραπεζών λαµβάνεται υπόψη η
πιθανή κυβερνητική στήριξη και η πολιτική “too-big-to-fail”, που
εξελίχθηκε σε “too-important-to-fail” και µετεξελίχθηκε σε “too-
many-to-fail”.

2266 Το νέο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ δεν αλλάζει το καθεστώς για τους
κρατικούς τίτλους του τραπεζικού χαρτοφυλακίου, αλλά επιβάλ-
λει επιπλέον κεφάλαια για τους τίτλους του χαρτοφυλακίου συναλ-
λαγών για να καλύψει την πιστωτική συνιστώσα του κινδύνου αγο-
ράς (incremental risk charge). Επίσης, µε την καθιέρωση δείκτη
µόχλευσης (βλ. Ενότητα 8.4), πραγµατοποιείται ένα πρώτο βήµα
αποµάκρυνσης από το µηδενικό συντελεστή, αφού το σύνολο του
χαρτοφυλακίου κρατικών τίτλων υπολογίζεται στον παρονοµαστή
του δείκτη.
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διαφοροποιήσεις ανά χώρα. Με άλλα λόγια,
η οικονοµική κατάσταση του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου θεωρείται ότι δεν συµβάλλει στην επι-
δείνωση της πιθανότητας αθέτησης των ελλη-
νικών επιχειρήσεων. Η υπόθεση αυτή θεω-
ρητικά εγείρει ενστάσεις, καθώς έρχεται σε
αντίθεση µε την τραπεζική πρακτική, όπου οι
παράγοντες κινδύνου είναι πολύ περισσότε-
ροι, µεταξύ των οποίων και ο κυβερνητικός
κίνδυνος, µε τις εξελίξεις της τρέχουσας κρί-
σης χρέους, καθώς και µε τις υποθέσεις των
υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου για εµπο-
ρικούς σκοπούς (π.χ. CreditMetrix).27 Επίσης,
το υπόδειγµα βασίζεται και σε µια δεύτερη
υπόθεση, ότι κάθε δάνειο αποτελεί ένα µικρό
ποσοστό του συνολικού χαρτοφυλακίου.
Αυτό σηµαίνει ότι δεν λαµβάνεται υπόψη η
διαφοροποίηση µεταξύ των πιστούχων ούτε ο
κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk),
ο οποίος έχει αφεθεί στον Πυλώνα ΙΙ.

Παρά την κριτική, το υπόδειγµα επιλέχθηκε
διότι οι κεφαλαιακές απαιτήσεις που υπολο-
γίζονται είναι ανεξάρτητες από τη διάρθρωση
του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων. Αυτό
σηµαίνει ότι τα κεφάλαια που απαιτούνται για
να καλύψουν µια πιστοδότηση δεν εξαρτώνται
από το χαρτοφυλάκιο στο οποίο ανήκει η
πιστοδότηση, αλλά µόνο από τους κινδύνους
που ενέχει (portfolio invariant).28 Η ιδιότητα
αυτή είναι βολική για τον υπολογισµό των
συνολικών κεφαλαίων µε απλή άθροιση των
επιµέρους κεφαλαιακών απαιτήσεων, χωρίς
να απαιτείται ο προσδιορισµός πίνακα δια-
κυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων. Επίσης, τα
κεφάλαια που προκύπτουν βασίζονται στη
διαβάθµιση (rating-based), καθώς ο προσ-
διορισµός των τριών παραµέτρων πιστωτικού
κινδύνου (PD, LGD και EAD) αρκεί για την
εκτίµησή τους. Τέλος, η προσέγγιση καλύπτει
την απαίτηση των εποπτικών αρχών για την
εφαρµογή ενιαίου πλαισίου σε διαφορετικά
τραπεζικά συστήµατα και χώρες.

Με την υπόθεση ότι ο συστηµατικός παράγο-
ντας κινδύνου κατανέµεται29 κανονικά και
αφού προσδιορίστηκε βαθµός εµπιστοσύνης
99,9%, ο υπολογισµός των κεφαλαίων βασί-
ζεται στην εξίσωση:

όπου CaR: Capital at Risk (απαιτούµενα
κεφάλαια),

VaR(99,9%): µη αναµενόµενη ζηµία σε επί-
πεδο εµπιστοσύνης 99,9%,

PDA:  υπό συνθήκη πιθανότητα αθέτησης,

Μadj:  προσαρµογή ληκτότητας,30

Οι παράµετροι PD και LGD πρέπει να εκτι-
µηθούν από την ίδια την τράπεζα, ενώ η πρό-
κληση είναι η εκτίµηση PDA, δηλαδή της πιθα-
νότητας αθέτησης υπό συνθήκες πίεσης και κρί-
σης.31 Η Επιτροπή της Βασιλείας χρησιµοποί-
ησε για την εκτίµηση του PDA το υπόδειγµα
Vasicek, σύµφωνα µε το οποίο (στο Πλαίσιο 3
παρουσιάζεται αναλυτικότερα το υπόδειγµα):

όπου PD: η πιθανότητα αθέτησης σύµφωνα µε
τις εκτιµήσεις της τράπεζας,

Ν: κανονική κατανοµή,

G: αντίστροφη κανονική κατανοµή,
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2277 Το υπόδειγµα ASRF µπορεί να παραλληλιστεί µε το υπόδειγµα
αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων CAPM που είναι µονοµε-
ταβλητό. Θεωρητικά και εµπειρικά τα πολυµεταβλητά υποδείγ-
µατα δίνουν καλύτερα αποτελέσµατα.

2288 Βλ. BCBS (2005) και Gordy (2003).
2299 Αυτό αποτελεί άλλη µια υπόθεση που επιδέχεται κριτική. Αν

παραδείγµατος χάριν θεωρήσουµε ότι ο συστηµατικός παράγοντας
προσεγγίζεται από την αύξηση του ΑΕΠ, τότε πολλές εµπειρικές
µελέτες έχουν καταλήξει στο συµπέρασµα της µη κανονικότητας
της κατανοµής.

3300 Το υπόδειγµα Vasicek (βλ. Πλαίσιο 3) υπολογίζει την υπό συνθήκη
πιθανότητα αθέτησης µε χρονικό ορίζοντα ενός έτους. Όµως τα
µακροχρόνια δάνεια έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα αθέτησης από
τα βραχυχρόνια δάνεια. Για να απεικονιστεί αυτό και αποκλει-
στικά για το επιχειρηµατικό χαρτοφυλάκιο προστέθηκε η προ-
σαρµογή ληκτότητας, η οποία προσδιορίζεται ως:

3311 Για το LGD δεν υπάρχει η απαίτηση να εκτιµηθεί σε περιόδους
πίεσης και κρίσης, αλλά έτσι και αλλιώς η εκτίµηση του LGD πρέ-
πει να περιλαµβάνει περιόδους κάµψης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας (downturn LGD).
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R: συντελεστής συσχέτισης αθετήσεων,

PDA: υπό συνθήκη πιθανότητα αθέτησης.

Ο συντελεστής συσχέτισης των αθετήσεων R
µετρά το συστηµατικό κίνδυνο των δανείων σε
σχέση µε το µοναδιαίο παράγοντα κινδύνου
(την κατάσταση της διεθνούς οικονοµίας) και
συνεπώς έχει περισσότερο την έννοια του
συντελεστή βήτα (beta) στα CAPM υποδείγ-
µατα παρά του συντελεστή συσχέτισης µεταξύ
των δανείων. Το πλαίσιο της Βασιλείας, ανα-
γνωρίζοντας ότι ο συντελεστής R δεν µπορεί
να εκτιµηθεί αξιόπιστα από τις τράπεζες, προ-
χωρεί στον καθορισµό της συναρτησιακής του

σχέσης µε το PD και εισάγει τον περιορισµό
να κυµαίνεται µεταξύ 12% και 24%. Η ακρι-
βής σχέση είναι:

Η αντίστροφη συναρτησιακή σχέση του R µε
το PD και οι περιορισµοί που έχουν τεθεί
βασίζονται στην υπόθεση ότι οι αθετήσεις
υποχρεώσεων είναι αποτέλεσµα κυρίως του
ιδιοσυγκρατικού κινδύνου και λιγότερο του
συστηµατικού κινδύνου, υπόθεση που µένει να
αποδειχθεί εµπειρικά.
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ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ VASICEK

Το υπόδειγµα Vasicek αποτελεί µια τροποποίηση του υποδείγµατος του Merton. Το υπό-
δειγµα του Merton βασίζεται στην ιδέα ότι η αξία ενός δανείου προσοµοιάζει µε ένα δικαί-
ωµα αγοράς (call option) και µε βάση γνωστά υποδείγµατα αποτίµησης δικαιωµάτων προ-
αιρέσεως (π.χ. Black-Scholes) µπορούµε να υπολογίσουµε τη λεγόµενη “απόσταση από την
αθέτηση” (distance to default). Παραδείγµατος χάριν, αν το σύνολο του ενεργητικού µιας
επιχείρησης είναι 100 ευρώ, τα ξένα κεφάλαια 80 ευρώ και η διακύµανση του ενεργητικού
20 ευρώ, τότε η Απόσταση από την Αθέτηση (DD) είναι DD=(100-80)/10=2 τυπικές απο-
κλίσεις, που αντιστοιχεί σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95% και συνεπώς σε πιθανότητα αθέ-
τησης 2,5%. Αν γνωρίζουµε την πιθανότητα αθέτησης µε την αντίστροφη κανονική κατα-
νοµή (Ν-1 ή G) µπορούµε να προσδιορίσουµε το DD. Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ.
Saunders and Allen (2010), Κεφάλαιο 4.

Βασιζόµενο στην παραπάνω ιδιότητα, αναπτύσσεται το υπόδειγµα Vasicek (βλ. Vasicek, 2002),
όπου η ζηµία y για οποιοδήποτε χρηµατοοικονοµικό µέσο για χρονική περίοδο ενός έτους είναι
συνάρτηση ενός συστηµατικού παράγοντα e και ενός ιδιοσυγκρατικού παράγοντα ω. Αν w1,
w2 οι συντελεστές βαρύτητας των δύο παραγόντων, τότε η ζηµία µπορεί να γραφεί ως:

Αναζητούµε την πιθανότητα η ζηµία y να µην πέσει κάτω από ένα κρίσιµο όριο α, σηµείο
στο οποίο θεωρείται ότι ο πιστούχος έχει αθετήσει τις υποχρεώσεις του. Συνεπώς

Με την υπόθεση της κανονικής κατανοµής του ιδιοσυγκρατικού κινδύνου,

Πλαίσιο 3
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6 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΓΟΡΑΣ

6.1 ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΓΟΡΑΣ

Ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως ο κίνδυνος
µεταβολής της αξίας των στοιχείων του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών της τράπεζας λόγω
µεταβολής των τιµών της αγοράς, δηλαδή
µεταβολών των επιτοκίων, των συναλλαγµα-
τικών ισοτιµιών, των τιµών των µετοχών (ή
δεικτών) και των τιµών των εµπορευµάτων.
Για σκοπούς κεφαλαιακής επάρκειας ο κίν-
δυνος αγοράς αφορά το χαρτοφυλάκιο
συναλλαγών, που περιλαµβάνει θέσεις µε
σκοπό τη διαπραγµάτευση (trading) και
θέσεις µε σκοπό την αντιστάθµιση κινδύνων
σχετιζόµενων µε άλλα στοιχεία του χαρτοφυ-
λακίου συναλλαγών (hedging). Τα χρηµατο-
πιστωτικά µέσα που απαρτίζουν ένα χαρτο-
φυλάκιο συναλλαγών συνήθως είναι τα οµό-
λογα και άλλα χρεόγραφα, οι θέσεις σε
συνάλλαγµα, οι µετοχές, οι θέσεις σε εµπο-
ρεύµατα, τα αµοιβαία κεφάλαια και παρά-
γωγα µέσα που έχουν ως υποκείµενο µέσο
κάποιο από τα παραπάνω.

Ο κίνδυνος αγοράς για σκοπούς κεφαλαιακών
απαιτήσεων περιλαµβάνει τις παρακάτω
συνιστώσες:

– Κίνδυνος θέσης (position risk)

Ειδικός κίνδυνος θέσης (specific position risk),
ο οποίος προέρχεται από τη µεταβολή της

αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, λόγω
της µεταβολής του κινδύνου που φέρει ο εκδό-
της του.

Γενικός κίνδυνος θέσης (general position
risk), ο οποίος προέρχεται από τη µεταβολή
της αξίας ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου,
λόγω της µεταβολής της αγοραίας τιµής του.

– Συναλλαγµατικός κίνδυνος

Ο κίνδυνος συναλλαγµατικών ισοτιµιών (for-
eign exchange risk) αφορά τον κίνδυνο απρό-
βλεπτης µεταβολής των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών για στοιχεία του χαρτοφυλακίου συναλ-
λαγών και του τραπεζικού χαρτοφυλακίου που
είναι εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα.

– Κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου

Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου (counterparty
risk) αναφέρεται στην πιθανότητα ζηµίας σε
περίπτωση που ο αντισυµβαλλόµενος σε µια
συναλλαγή αθετήσει τις υποχρεώσεις του πριν
από τον οριστικό διακανονισµό των χρηµα-
τορροών της συναλλαγής.

– Κίνδυνος διακανονισµού/ατελών συναλλα-
γών

Ο κίνδυνος διακανονισµού (settlement risk)
αναφέρεται στην πιθανότητα ζηµίας λόγω
δυσµενούς µεταβολής της τιµής ενός χρηµα-
τοπιστωτικού µέσου αν δεν έχει διακανονι-
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Αν γνωρίζουµε το PD της τράπεζας, το κρίσιµο όριο α µπορεί να προσδιοριστεί ως

Όσον αφορά τον συστηµατικό κίνδυνο, αυτός θεωρείται ότι ακολουθεί την κανονική κατα-
νοµή και προσδιορίστηκε µε διάστηµα εµπιστοσύνη 99,9%, συνεπώς

Τέλος, αν ορίσουµε τους συντελεστές βαρύτητας ανάλογα µε το συντελεστή συσχέτισης R,
ως w1 = √

–
R και w2 = √

—
1–R , καταλήγουµε στην παρακάτω έκφραση για την υπό συνθήκη πιθα-

νότητα αθέτησης PDA :

!
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στεί µετά τις προβλεπόµενες ηµεροµηνίες
παράδοσής του. Βεβαίως αφορά συναλλαγές
για τις οποίες έχει καταβληθεί το τίµηµα και
αναµένεται ο διακανονισµός (DVP transac-
tions). Αντίθετα ο κίνδυνος ατελών συναλ-
λαγών (incomplete transactions risk) αναφέ-
ρεται στην πιθανότητα ζηµίας λόγω δυσµε-
νούς µεταβολής της τιµής ενός χρηµατοπι-
στωτικού µέσου για συναλλαγές για τις οποίες
έχει καταβληθεί το αντίτιµο προτού παραδο-
θούν οι τίτλοι ή έχουν παραδοθεί οι τίτλοι
προτού ληφθεί το σχετικό αντίτιµο (non-DVP
transactions).

– Κίνδυνος µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγ-
µάτων (MXA)

Ο κίνδυνος µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγ-
µάτων (large exposures from trading positions)
προέρχεται από την υπέρβαση των ορίων
ΜΧΑ προς συγκεκριµένους αντισυµβαλλοµέ-
νους όταν η υπέρβαση προέρχεται από το χαρ-
τοφυλάκιο συναλλαγών.

6.2 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Τα εποπτικά κεφάλαια για τον κίνδυνο αγο-
ράς καθορίζονται, σύµφωνα µε τη Βασιλεία ΙΙ,
ως:

Εποπτικά Κεφάλαια = VaR + SR,

ενώ σύµφωνα µε τη Βασιλεία ΙΙΙ ως:

Εποπτικά Κεφάλαια = VaR + SR + sVaR
+IRC.

Οι έννοιες και τα σύµβολα διευκρινίζονται
στη συνέχεια.

α) Γενικός κίνδυνος θέσης

Για το γενικό κίνδυνο θέσης, ως κριτήριο επι-
κινδυνότητας χρησιµοποιείται η διακύµανση
της αξίας των χρηµατοπιστωτικών µέσων που
απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών. Η
διακύµανση της αξίας και τα απαιτούµενα
κεφάλαια προσεγγίζονται έµµεσα µε βάση τη
ληκτότητα των µέσων (τυποποιηµένη µέθοδος

– standardised approach) ή άµεσα µε την
απευθείας εκτίµησή τους (µέθοδος εσωτερι-
κών υποδειγµάτων – internal model
approach).

Στην τυποποιηµένη µέθοδο υπάρχουν αναλυ-
τικοί κανόνες µέτρησης των αναγκαίων κεφα-
λαίων για κάθε στοιχείο του χαρτοφυλακίου
συναλλαγών. Αντίθετα, αν η τράπεζα έχει
αναπτύξει υπόδειγµα µέτρησης της µέγιστης
δυνητικής ζηµίας (VaR model, βλ. Παράρτηµα
2), τα αναγκαία κεφάλαια Ct προκύπτουν ως
ένα πολλαπλάσιο k (όπου min k=3, και αυξά-
νεται ανάλογα µε τον αριθµό αστοχιών στον
εκ των υστέρων έλεγχο - backtesting) της εκτι-
µώµενης ζηµίας:

Η δυνητική ζηµία (VaR) αναφέρεται στη
µέγιστη ενδεχόµενη ζηµία που µπορεί να
υποστεί ο κάτοχος ενός χαρτοφυλακίου µε
θέσεις σε χρηµατοοικονοµικά προϊόντα σε
δεδοµένη χρονική περίοδο και µε δεδοµένη
πιθανότητα. Η χρονική περίοδος και η πιθα-
νότητα εξαρτώνται από την περίοδο προ-
γραµµατισµού και το βαθµό ανοχής στον κίν-
δυνο. Για εποπτικούς σκοπούς η χρονική
περίοδος καθορίζεται σε 10 ηµέρες, το επί-
πεδο εµπιστοσύνης στο 99% και πρέπει να
χρησιµοποιηθούν ιστορικά στοιχεία 250 ηµε-
ρών τουλάχιστον.

Από την αρχή της κρίσης έγινε σαφές ότι
ορισµένοι κίνδυνοι του χαρτοφυλακίου
συναλλαγών είχαν υποεκτιµηθεί, όπως οι
κίνδυνοι από θέσεις σε σύνθετα χρηµατοοι-
κονοµικά προϊόντα και οι κίνδυνοι από
θέσεις σε µέσα που είναι αντικείµενα δια-
πραγµάτευσης σε αγορές µε µικρή συναλ-
λακτική δραστηριότητα. Τα υποδείγµατα
VaR, αν και ολοένα αυξάνουν σε πολυπλο-
κότητα, δεν µπόρεσαν να αποτυπώσουν ικα-
νοποιητικά τους παραπάνω κινδύνους.
Έτσι, στο νέο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ προ-
βλέπεται ότι στο υπάρχον υπόδειγµα VaR
προστίθεται νέο συµπληρωµατικό υπό-
δειγµα Stressed Value-at-Risk (sVaR) για
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περιπτώσεις διαταραχής στους παράγοντες
κινδύνου. Για το sVaR χρησιµοποιούνται οι
παράµετροι (10 ηµέρες, 99,9%) µε χρονικό
ορίζοντα ένα συνεχόµενο 12µηνο διαταρα-
χής. Τα απαιτούµενα κεφάλαια Ct για το
γενικό κίνδυνο θα υπολογίζονται ως:

µε

Ο υπολογισµός των εποπτικών κεφαλαίων µε
τη µεθοδολογία VaR είναι µία εκτίµηση που
βασίζεται σε στατιστική µεθοδολογία και
διευκολύνει την αποτύπωση σύνθετων σχέ-
σεων. Συνεπώς σε κάποια φάση σταµατά να
αποτελεί µέθοδο διαχείρισης κινδύνων και
µετατρέπεται σε “κουλτούρα” διαχείρισης κιν-
δύνων. Το όριο είναι δυσδιάκριτο και εξαρ-
τάται από την εµπειρία των ιθυνόντων, την
ανεκτικότητα στον κίνδυνο, και το κυριότερο,
τη φιλοσοφία λήψης αποφάσεων. Σε καµία
όµως περίπτωση δεν πρέπει να δίνει µία ψευ-
δαίσθηση ασφάλειας. Όπως όλα τα υποδείγ-
µατα, βασίζεται σε κάποιες παραδοχές οι
οποίες, όσο αληθοφανείς και αν είναι, ανα-
τρέπονται συχνά από την πραγµατικότητα. Με
άλλα λόγια, ενέχει σηµαντικό κίνδυνο υπο-
δείγµατος (model risk).

β) Ειδικός κίνδυνος θέσης

Για τον ειδικό κίνδυνο θέσης, ως κριτήριο επι-
κινδυνότητας χρησιµοποιείται η εξωτερική
διαβάθµιση του εκδότη των χρηµατοπιστωτι-
κών µέσων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο
συναλλαγών. Τα απαιτούµενα κεφάλαια (SR)
προσεγγίζονται έµµεσα µε βάση τη διαβάθµιση
(τυποποιηµένη µέθοδος – standardised
approach) ή άµεσα µε την απευθείας εκτίµησή
τους µε υπόδειγµα VaR (µέθοδος εσωτερικών
υποδειγµάτων – internal model approach).
Όµως αποδείχθηκε ότι τα υποδείγµατα VaR
καλύπτουν µερικώς ή δεν καλύπτουν καθόλου
τον ειδικό κίνδυνο θέσης. Για το λόγο αυτό η
Βασιλεία ΙΙΙ έθεσε νέα ποιοτικά κριτήρια και
επέβαλε επιπλέον κεφάλαια (Incremental Risk
Charge, IRC) για µη τιτλοποιηµένες θέσεις για
την κάλυψη του κινδύνου αθέτησης (default

risk) και κινδύνου µετάθεσης (migration risk).
To IRC πρέπει να αντιπροσωπεύει εκτίµηση
αθέτησης και µετάθεσης σε χρονικό ορίζοντα
ενός έτους και επιπέδου εµπιστοσύνης 99,9%,
χρησιµοποιώντας στοιχεία ανάλογα µε τον ορί-
ζοντα ρευστοποίησης.

γ) Κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου

Για τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου, ως κρι-
τήριο επικινδυνότητας θεωρείται η διαβάθ-
µιση του αντισυµβαλλοµένου. Κατ’ ουσίαν
αποτελεί συνιστώσα πιστωτικού κινδύνου που
εµφανίζεται σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που
έχουν ηµεροµηνία διακανονισµού διαφορε-
τική από την ηµεροµηνία συµφωνίας, δηλαδή
σε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα (OTC) και
συναλλαγές χρηµατοδότησης τίτλων (SFTs). Ο
κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου έχει δύο δια-
στάσεις, µια χρονική διάσταση, καθώς το
ενδεχόµενο άνοιγµα εξαρτάται από την αθέ-
τηση του αντισυµβαλλοµένου και ποσοτικο-
ποιείται αν ο αντισυµβαλλόµενος αθετήσει,
και µια δυνητική διάσταση, καθώς το ενδεχό-
µενο εµφάνισης ζηµιών µεταβάλλεται δια-
χρονικά, ανάλογα µε το αν η συναλλαγή έχει
θετική ή αρνητική αξία. Συνεπώς, το άνοιγµα
υπολογίζεται ως το άθροισµα του τρέχοντος
ανοίγµατος και ενός ενδεχόµενου µελλοντικού
ανοίγµατος (potential future exposure). Το
τρέχον άνοιγµα προσεγγίζεται µε το κόστος
αντικατάστασης, ενώ η πρόκληση είναι ο υπο-
λογισµός του ενδεχόµενου µελλοντικού ανοίγ-
µατος. Το πλαίσιο της Βασιλείας προβλέπει
εναλλακτικές µεθόδους και δίνει τη δυνατό-
τητα ανάπτυξης αντίστοιχου υποδείγµατος.

Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου επιδεινώθηκε
σηµαντικά εξαιτίας της χρηµατοπιστωτικής
κρίσης 2007-08 και της τρέχουσας κρίσης χρέ-
ους. Τα υποδείγµατα είναι σε εµβρυακή µορφή
και συνήθως παραλείπουν σηµαντικές συνι-
στώσες του κινδύνου. Το πλαίσιο της Βασι-
λείας ΙΙΙ έλαβε τρία κυρίως πρόσθετα µέτρα:

• Αποτύπωση του wrong-way risk

Wrong-way risk υφίσταται όταν η αξία ενός
ανοίγµατος προς αντισυµβαλλόµενο συσχε-
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τίζεται αρνητικά µε την πιστοληπτική ικανό-
τητα του αντισυµβαλλοµένου (PD και EAD
συσχετίζονται). Παραδείγµατος χάριν, σε µια
σύµβαση ανταλλαγής συναλλάγµατος ενυ-
πάρχουν ο πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυ-
νος συναλλάγµατος, ο οποίος µπορεί να επη-
ρεάσει το ύψος του ανοίγµατος.

• Αποτύπωση του Credit Valuation Adjust-
ment (CVA)

To CVA αντιπροσωπεύει την πιθανή ζηµία
από αποτίµηση στην αγορά όταν αυτή συνδέ-
εται µε επιδείνωση της πιστοληπτικής ικανό-
τητας του αντισυµβαλλοµένου (spread risk).
Επιδεινώθηκε ιδιαίτερα µε την κρίση χρέους
στην ευρωζώνη.

• Εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα

∆όθηκαν κίνητρα εκκαθάρισης µέσω κεντρι-
κού αντισυµβαλλοµένου και προβλέπεται
αύξηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για
συµβόλαια που εκκαθαρίζονται διµερώς.

6.3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ

Τα στοιχεία που δεν ανήκουν στο χαρτοφυ-
λάκιο συναλλαγών (non-trading book, τρα-
πεζικό χαρτοφυλάκιο) δεν αξιολογούνται από
πλευράς κεφαλαιακών απαιτήσεων ως προς
τον κίνδυνο αγοράς που φέρουν. Αυτό δεν
σηµαίνει ότι δεν ενέχουν στην πραγµατικό-
τητα κίνδυνο αγοράς, και ειδικότερα επιτο-
κιακό κίνδυνο. Ως επιτοκιακός κίνδυνος νοεί-
ται ο κίνδυνος στον οποίο εκτίθεται µια τρά-
πεζα από απρόσµενες µεταβολές των επιτο-
κίων. Μπορούµε να διακρίνουµε τέσσερις
πηγές επιτοκιακού κινδύνου:

– Τον ετεροχρονισµό στη ληκτότητα των απαι-
τήσεων και των υποχρεώσεων για τις περι-
πτώσεις σταθερών επιτοκίων ή τον ετεροχρο-
νισµό στην περίοδο επαναπροσδιορισµού των
επιτοκίων για τις περιπτώσεις κυµαινόµενων
επιτοκίων (repricing risk).

– Την ατελή συσχέτιση που υπάρχει µεταξύ
των επιτοκίων απαιτήσεων και υποχρεώσεων

που έχουν διαφορετική βάση υπολογισµού
(basis risk).

– Τις µεταβολές στην κλίση ή στο σχήµα της
καµπύλης αποδόσεων (yield curve risk).

– Τη µεταβολή της αξίας του εµπορικού χαρ-
τοφυλακίου (trading risk).

Οι µεταβολές των επιτοκίων επιδρούν στο
καθαρό αποτέλεσµα της τράπεζας µέσω των
µεταβολών στα καθαρά έσοδα από τόκους ή
στην αξία της καθαρής θέσης. Η επίδραση
µπορεί να ποσοτικοποιηθεί µε τη µέτρηση του
χάσµατος επανατιµολόγησης (repricing gap) ή
του χάσµατος διάρκειας (duration gap).

Το χάσµα επανατιµολόγησης (RGAP-repric-
ing gap) ορίζεται ως η διαφορά εκτοκιζόµενων
στοιχείων ενεργητικού (RSA) και εκτοκιζό-
µενων στοιχείων παθητικού (RSL) και η επί-
πτωση στα καθαρά κέρδη από τόκους (ΝΙΙ)
υπολογίζεται ως:

όπου ∆r: µεταβολή επιτοκίων.

Το χάσµα διάρκειας (DGAP – duration gap)
ορίζεται ως η διαφορά της µέσης διάρκειας
των στοιχείων ενεργητικού (DA) και της µέσης
διάρκειας των στοιχείων (DL) και η επίπτωση
στην αξία της καθαρής θέσης (∆Ε) υπολογί-
ζεται ως:

όπου λ: δείκτης µόχλευσης,

Α: αξία ενεργητικού.

7 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

7.1 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ

Ο λειτουργικός κίνδυνος ενυπάρχει σε κάθε
δραστηριότητα της τράπεζας και η παραδο-
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σιακή προσέγγιση τον θεωρούσε ως το
κόστος του επιχειρείν (cost of doing busi-
ness), που σηµαίνει ότι αρκούσε η ex post
παρακολούθησή του παρά η ex ante διαχεί-
ρισή του. Το πλαίσιο της Βασιλείας αλλάζει
την παραδοσιακή προσέγγιση και αναγνωρί-
ζει το λειτουργικό κίνδυνο ως χωριστό κίν-
δυνο από τους υπόλοιπους, όπου η διαχείρισή
του δηµιουργεί ένα νέο τοµέα γνώσεων, µε
δική του δοµή, εργαλεία και διαδικασίες. Η
απόφαση της Επιτροπής της Βασιλείας
δέχθηκε αρκετές κριτικές, αφού πολλοί ακα-
δηµαϊκοί και τραπεζικοί θεωρούν ότι ο κίν-
δυνος δεν είναι αυτόνοµος και ενυπάρχει σε
όλους τους υπόλοιπους τραπεζικούς κινδύ-
νους. Για να καταστεί η προσέγγιση λει-
τουργική, η πρόκληση ήταν να βρεθεί ένας
κατάλληλος και εύχρηστος ορισµός και να
προσδιοριστούν µεθοδολογίες µέτρησης.
Επελέγη ο ορισµός να βασιστεί στις αιτίες
και τα αποτελέσµατα που συνδέονται µε την
έκθεση στον κίνδυνο αυτό.

Γενικά, µπορούµε να διακρίνουµε δύο συνι-
στώσες του λειτουργικού κινδύνου, τον επι-
χειρηµατικό κίνδυνο και τον κίνδυνο γεγο-
νότος. Ο πρώτος αναφέρεται στην πιθανότητα
εµφάνισης ζηµιών από την αποτυχία του επι-
χειρηµατικού µοντέλου της τράπεζας και ο
δεύτερος στην πιθανότητα εµφάνισης ζηµιών
από την εκδήλωση γεγονότων που επιφέρουν
ζηµία. Υιοθετήθηκε η δεύτερη προσέγγιση
και ο ορισµός του λειτουργικού κινδύνου ανα-
φέρεται στις απώλειες που µπορούν να εµφα-
νιστούν στις τράπεζες ως αποτέλεσµα ανε-
πάρκειας ή αποτυχίας των εσωτερικών δια-
δικασιών, εσκεµµένων ή µη ανθρώπινων
λαθών, αναποτελεσµατικών ή προβληµατικών
συστηµάτων ή εξωτερικών γεγονότων. Αυτός
ο ορισµός περιλαµβάνει τους νοµικούς κιν-
δύνους, αλλά αποκλείει του κινδύνους στρα-
τηγικής και φήµης, καθώς και τους συστηµι-
κούς κινδύνους. Για να διευκολύνει περαι-
τέρω την υλοποίηση του ορισµού. το πλαίσιο
διέκρινε επτά εποπτικές κατηγορίες λει-
τουργικού κινδύνου που τείνουν να γίνουν
πρότυπα στην αγορά. Οι κατηγορίες είναι (1)
η εξωτερική απάτη, (2) η εσωτερική απάτη,

(3) πρακτικές απασχόλησης και ασφάλεια
χώρου εργασίας, (4) πελάτες, προϊόντα και
επιχειρηµατικές πρακτικές, (5) πρόκληση
ζηµίας σε φυσικά περιουσιακά στοιχεία, (6)
διακοπή εργασιακής ροής και αστοχίες
συστηµάτων και (7) εκτέλεση, επίδοση και
διαχείριση διαδικασιών.

Αναλύοντας τα χαρακτηριστικά των γεγονό-
των λειτουργικού κινδύνου, µπορούµε να δια-
κρίνουµε δύο κατηγορίες γεγονότων:

• υψηλής συχνότητας και µικρού αποτελέ-
σµατος (high frequency, low impact) και

• χαµηλής συχνότητας και µεγάλου αποτελέ-
σµατος (low frequency, high impact).

Η επίγνωση των δύο αυτών χαρακτηριστικών
βοηθά µια τράπεζα στην καλύτερη διαχείριση
του λειτουργικού κινδύνου, αρκεί να προβεί
σε αναγκαίες οργανωτικές ρυθµίσεις και να
αναπτύξει τα κατάλληλα εργαλεία. Για το
πρώτο, οι τράπεζες προχώρησαν στη δηµι-
ουργία κεντρικών µονάδων που επικεντρώ-
νονται σε συγκεκριµένα τµήµατα του λει-
τουργικού κινδύνου, όπως οι διαδικασίες λει-
τουργίας, η αποτροπή ξεπλύµατος χρήµατος,
η συνέχιση επιχειρηµατικής δραστηριότητας,
η διαχείριση προµηθευτών και ανάθεσης
εργασιών σε τρίτους, καθώς και η αντιµετώ-
πιση της εξωτερικής απάτης, γεγονός που βελ-
τίωσε την επίγνωση για το λειτουργικό κίν-
δυνο. Παράλληλα αναπτύχθηκαν βάσεις
δεδοµένων για τη συλλογή, αξιολόγηση και
αναφορά των γεγονότων λειτουργικού κινδύ-
νου, συµπεριλαµβανοµένων των συναφών
ζηµιών, ολοκληρώθηκαν συστήµατα αυτοα-
ξιολόγησης για κάθε δραστηριότητα που εξε-
τάζουν το πλαίσιο των εσωτερικών ελέγχων
για την αναγνώριση, παρακολούθηση και δια-
χείριση τυχόν αδυναµιών και, τέλος, επελέ-
γησαν οι Βασικοί ∆είκτες Κινδύνου (KRIs)
ανά δραστηριότητα, οι οποίοι προσπαθούν να
προσδιορίσουν ενδεχόµενη έκθεση σε λει-
τουργικό κίνδυνο και να σηµατοδοτήσουν τις
αναγκαίες παρεµβάσεις όταν αυτοί υπερβούν
προκαθορισµένα επίπεδα.
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Στην εξελιγµένη προσέγγιση, η κεφαλαιακή
απαίτηση ισούται µε το µέγεθος του κινδύ-
νου όπως υπολογίζεται από το εσωτερικό
σύστηµα ποσοτικοποίησης ζηµιών λειτουρ-

γικού κινδύνου. Το σύστηµα µέτρησης λει-
τουργικού κινδύνου πρέπει να περιλαµβάνει
τα εξής κύρια στοιχεία (ΑΜΑ 4 key ele-
ments):

7.2 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Το πλαίσιο εισηγείται τρεις εναλλακτικές
µεθόδους υπολογισµού των ελάχιστων κεφα-
λαιακών απαιτήσεων που απαιτούνται για την
κάλυψη έναντι του λειτουργικού κινδύνου.
Αυτές οι µέθοδοι είναι:

• η Προσέγγιση του Βασικού ∆είκτη (Basic
Indicator Approach),

• η Τυποποιηµένη Προσέγγιση (Standardised
Approach),

• η Εξελιγµένη Προσέγγιση (Advanced Meas-
urement Approach).

Οι δύο πρώτες απλοϊκές µεθοδολογίες ορί-
ζουν το λειτουργικό κίνδυνο ως συνάρτηση
του ακαθάριστου εισοδήµατος, είτε για το
σύνολο της τράπεζας είτε για επιµέρους επι-
χειρησιακές δραστηριότητες. Η υπόθεση του
ακαθάριστου εισοδήµατος ως δείκτη λει-
τουργικού κινδύνου έχει δεχθεί σηµαντική
κριτική καθώς θεωρείται ως προβληµατική
προσέγγιση του κινδύνου. Η ανάλυση των δύο
µεθόδων παρουσιάζεται στο Πλαίσιο 4.
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Η ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΟΥ ΒΑΣΙΚΟΥ ∆ΕΙΚΤΗ ΚΑΙ Η ΤΥΠΟΠΟΙΗΜΕΝΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΓΙΑ ΤΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ

Η Προσέγγιση του Βασικού ∆είκτη προσδιορίζει την κεφαλαιακή απαίτηση έναντι του λει-
τουργικού κινδύνου ως ένα προκαθορισµένο ποσοστό (15%) (που είναι γνωστό ως “δείκτης
άλφα” – “alpha factor”) του Σχετικού ∆είκτη Εισοδήµατος. Ο “Σχετικός ∆είκτης Εισοδή-
µατος” ορίζεται ως ο µέσος όρος των τριών τελευταίων ετών, πριν από την ηµεροµηνία ανα-
φοράς, των Ακαθάριστων Λειτουργικών Εσόδων και θεωρείται ως προσέγγιση της έκθε-
σης της τράπεζας σε κίνδυνο.

Η Τυποποιηµένη Προσέγγιση προϋποθέτει το διαχωρισµό των επιχειρηµατικών δραστη-
ριοτήτων της τράπεζας σε οκτώ προκαθορισµένες κατηγορίες. Η κεφαλαιακή απαίτηση ένα-
ντι του λειτουργικού κινδύνου κάθε κατηγορίας υπολογίζεται ως ένα προκαθορισµένο ποσο-
στό (που είναι γνωστό ως “δείκτης βήτα” – “beta factor”) του Σχετικού ∆είκτη Εισοδήµα-
τος από την κατηγορία αυτή. Οι κατηγορίες επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων και ο αντί-
στοιχος δείκτης βήτα είναι:

Πλαίσιο 4

Υπηρεσίες προς Επιχειρήσεις (Corporate Finance) 18%

∆ιαπραγµάτευση και πωλήσεις χρηµατοπιστωτικών µέσων (Trading and Sales) 18%

Λιανική τραπεζική (Retail Banking) 12%

Εµπορική τραπεζική (Commercial Banking) 15%

∆ιενέργεια και διακανονισµός πληρωµών (Payment & Settlement) 18%

Υπηρεσίες φύλαξης και διαχείρισης (Agency Services) 15%

∆ιαχείριση περιουσιακών στοιχείων (Asset Management) 12%

Υπηρεσίες διαµεσολάβησης σε πελάτες λιανικής (Retail Brokerage) 12%
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• Εσωτερικά δεδοµένα ζηµιών.
• Εξωτερικά δεδοµένα ζηµιών.
• Ανάλυση σεναρίων.
• Ανάλυση παραγόντων που αντανακλούν το
επιχειρηµατικό/οικονοµικό περιβάλλον και τα
συστήµατα εσωτερικού ελέγχου.

Στη διεθνή βιβλιογραφία τα υποδείγµατα
βασίζονται σε πραγµατικά στοιχεία ζηµιών,
σε σενάρια λειτουργικού κινδύνου ή σε συν-
δυασµό αυτών. Η πρώτη περίπτωση είναι µια
παραµετρική µέθοδος, παρόµοια µε το VaR,
µε στόχο την εκτίµηση της καµπύλης ζηµιών
(Loss Distribution Approach – LDA). Βασι-
ζόµενη στις αρχές των αναλογιστικών υπο-
δειγµάτων, εκτιµά χωριστά µια κατανοµή
συχνότητας εµφάνισης γεγονότων λειτουργι-
κού κινδύνου και µια κατανοµή έντασης
ζηµιών. Στη συνέχεια οι δύο κατανοµές συν-
δυάζονται σε µια κατανοµή ζηµιών µε περί-
πλοκες µαθηµατικές προσεγγίσεις (Monte
Carlo simulations ή Copulas). Η προσέγγιση
LDA δηµιουργεί πολλά µεθοδολογικά προ-
βλήµατα που σχετίζονται µε τη διαθεσιµότητα
των στοιχείων, την ανυπαρξία γεγονότων λει-
τουργικού κινδύνου και “ειδικών” γεγονότων
λειτουργικού κινδύνου που δεν έχουν
πάντοτε άµεση σχέση µε τη λειτουργία της
τράπεζας.

Το πρόβληµα της διαθεσιµότητας των στοι-
χείων µερικώς επιλύεται µε δύο τρόπους.
Πρώτον, µε τη χρησιµοποίηση εξωτερικών
στοιχείων γεγονότων και ζηµιών λειτουργικού
κινδύνου, αλλά σε αυτή την περίπτωση είναι
δύσκολο να πειστεί η διοίκηση µιας τράπεζας
να αποφασίσει διακράτηση κεφαλαίων για
ένα γεγονός που συνέβη σε άλλη τράπεζα.
∆εύτερον, µε το συνδυασµό των πραγµατικών
ζηµιών µε σενάρια που προέρχονται από την
εµπειρική γνώµη των ιθυνόντων, γεγονός που
επιτείνει το πρόβληµα της υποκειµενικότητας.
Όποια µέθοδος και αν ακολουθηθεί, απαι-
τούνται πολύπλοκες τεχνικές κατά Bayes που
καθιστούν την εξελιγµένη προσέγγιση
δύσκολα υλοποιήσιµη, ειδικά για µικρότερου
µεγέθους τράπεζες. Επίσης, η προσέγγιση
αυτή παρέχει µεγάλα περιθώρια µαθηµατικών
χειρισµών.

8 ΒΑΣΙΛΕΙΑ ΙΙΙ: ΝΕΑ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ

8.1 ΑΠΟ ΤΗ ΒΑΣΙΛΕΙΑ ΙΙ ΣΤΗ ΒΑΣΙΛΕΙΑ ΙΙΙ

Το πλαίσιο κεφαλαιακών απαιτήσεων είναι
υπό τροποποίηση από τη Βασιλεία ΙΙΙ. Χρο-
νικά, η χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007-08
εµφανίστηκε στην αρχή της προσπάθειας
εφαρµογής του νέου εποπτικού πλαισίου για
τις κεφαλαιακές απαιτήσεις, της Βασιλείας ΙΙ.
Υπό αυτή την έννοια, το πλαίσιο της Βασιλείας
ΙΙ δεν πρόλαβε να ελεγχθεί ως προς την ικα-
νότητά του να αµβλύνει τις επιπτώσεις µιας
κρίσης. Παράλληλα όµως τα διδάγµατα από
την κρίση ανέδειξαν ορισµένες πρόδηλες αδυ-
ναµίες του πλαισίου και έχουν αρχίσει να υλο-
ποιούνται αλλαγές, όσον αφορά γενικότερα
την εποπτεία των τραπεζών και ειδικότερα το
πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ. Είναι προφανές ότι
η Βασιλεία ΙΙ υποτίµησε ορισµένους σηµαντι-
κούς κινδύνους και γενικά υπερεκτίµησε τη
δυνατότητα των τραπεζών να διαχειριστούν
αποτελεσµατικά τους κινδύνους. Επίσης, ορι-
σµένες µορφές κεφαλαίων αποδείχθηκε ότι
δεν µπορούσαν να απορροφήσουν ζηµίες και
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οι εποπτικές αρχές άρχισαν να αναθεωρούν
τους ορισµούς των κεφαλαίων. Άλλωστε, στη
Βασιλεία ΙΙ η προσπάθεια εστιάστηκε στα
απαιτούµενα κεφάλαια και στην όσο το δυνα-
τόν καλύτερη εκτίµηση του σταθµισµένου ενερ-
γητικού, δηλαδή στον παρονοµαστή του κλά-
σµατος του ∆είκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας.
Αντίθετα, η Βασιλεία ΙΙΙ εστιάζεται στα δια-
θέσιµα κεφάλαια, δηλαδή στον αριθµητή του
κλάσµατος. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η επί-
πτωση από τις προσαρµογές στα διαθέσιµα
κεφάλαια είναι πολύ µεγαλύτερη (περίπου 12,5
φορές) από τις προσαρµογές στα απαιτούµενα
κεφάλαια. Το σταθµισµένο ενεργητικό είναι
τόσο µεγάλο σε απόλυτους αριθµούς, που µια
µεταβολή του έχει σχετικά µικρή επίπτωση,
ενώ αντίθετα µια µεταβολή στους ορισµούς των
κεφαλαίων έχει πολύ µεγαλύτερη.

Ο Πίνακας 2 αποτυπώνει το υπό διαµόρφωση
πλαίσιο, όπως αυτό ανακοινώθηκε από την
Επιτροπή της Βασιλείας στις 12.9.2010.32

Το νέο πλαίσιο εισάγει ένα νέο επίπεδο
κεφαλαίου, το µετοχικό κεφάλαιο και άλλες
µορφές µε υψηλή ικανότητα απορρόφησης
ζηµιών (core Tier 1) και εισάγει ελάχιστο
όριο 4,5%. Επίσης, ο ∆είκτης Βασικών Κεφα-
λαίων (Tier 1 ratio) αυξάνεται στο 6%, ενώ ο
∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (CAR)
παραµένει στο 8%. Περαιτέρω, συµφωνήθηκε
ένα απόθεµα διατήρησης (conservation
buffer) πάνω από το ελάχιστο όριο κατά 2,5%
και ένα αντικυκλικό απόθεµα (counter-cycli-

cal buffer) 0%-2,5%, που καθορίζεται από την
εποπτική αρχή. Το άθροισµα των δύο απο-
θεµάτων µπορεί να φθάσει µέχρι και τo 5%
του σταθµισµένου ενεργητικού33 και πρέπει
να καλυφθεί µε µετοχικό κεφάλαιο. Τέλος,
πρέπει να σηµειωθεί ότι προβλέπεται µετα-
βατική περίοδος και οι παραπάνω προτάσεις
θα υλοποιηθούν πλήρως την 1.1.2019. Οι δια-
φορές του νέου πλαισίου σε σχέση µε το υφι-
στάµενο µπορούν να απεικονιστούν στο ∆ιά-
γραµµα 2.

8.2 ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Ένα από τα βασικότερα συµπεράσµατα της
κρίσης είναι ότι πολλές µορφές κεφαλαίων,
ιδίως συµπληρωµατικών κεφαλαίων, δεν
µπόρεσαν να απορροφήσουν ζηµίες µε ικα-
νοποιητικό τρόπο, µε συνέπεια να τεθεί το
θέµα αλλαγής του ορισµού και της σύνθεσης
των χρηµατοοικονοµικών µέσων που µπο-
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3322 Βλ. BSBC, “Group of Governors and Head of Supervision
announces higher global minimum standards”, Press release,
12/9/2010.

3333 Για τον καθορισµό του ποσοστού αυτού η Επιτροπή της Βασιλείας
διεξήγαγε ανάλυση µε βάση τις πραγµατικές ζηµίες που υπέστη-
σαν οι τράπεζες από διάφορες κρίσεις. Παραδείγµατος χάριν, για
την περίοδο 2007:Q3–2009:Q4 η µέση ζηµία ήταν 5,4% του σταθ-
µισµένου ενεργητικού, µε διάµεσο 3,2% του σταθµισµένου ενερ-
γητικού. Από την εξέταση και άλλων κρίσεων (π.χ. Ιαπωνία 2000-
2002, Σουηδία και Νορβηγία 1988-1993 κ.λπ.) προέκυψε ότι οι
ζηµίες για συστηµικές κρίσεις είναι της τάξεως του 4%-5% του
σταθµισµένου ενεργητικού, ενώ για λιγότερο συστηµικές κρίσεις
1%-2%. Με δεδοµένο ότι υπάρχουν διαφοροποιήσεις στον υπο-
λογισµό του σταθµισµένου ενεργητικού, καθώς και µεροληψία επι-
βίωσης (survivorship bias) στα αποτελέσµατα καθώς εξαιρέθηκαν
τράπεζες µε πολύ µεγάλες ζηµίες, το απόθεµα 2,5%-5% που καθο-
ρίστηκε θωρείται συµβατό µε τις πραγµατικές ζηµίες που κατά και-
ρούς έχουν εµφανιστεί σε περιόδους κρίσεων (βλ. BCBS, 2010).

Ελάχιστο όριο 4,5% 6% 8,0%

Περιθώριο διατήρησης
(conservation buffer)

2,5%

Ελάχιστο όριο και 
περιθώριο διατήρησης

7,0% 8,5% 10,5%

Αντικυκλικό περιθώριο 
(counter-cyclical buffer)

0 – 2,5%

∆είκτης Κύριων Στοιχείων των
Bασικών Κεφαλαίων 

(Common Equity Tier 1 ratio)
∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων

(Tier 1 ratio)
∆είκτης Κεφαλαιακής 

Επάρκειας

Πίνακας 2 Νέες προτάσεις ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων
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ρούσαν να ταξινοµηθούν στα διαθέσιµα κεφά-
λαια, µε στόχο την ενίσχυση των κεφαλαίων
που έχουν τη µεγαλύτερη ικανότητα απορρό-
φησης ζηµιών. Με άλλα λόγια, έπρεπε να ενι-
σχυθεί η ποιότητα των κεφαλαίων και να µει-
ωθεί η εξάρτηση των τραπεζών από µη µετο-
χικού χαρακτήρα µορφές τίτλων. Οι περισ-
σότερες εµπειρικές µελέτες καταλήγουν στο
συµπέρασµα ότι ο δείκτης Tier 1/RWA είναι
καλύτερος εκτιµητής µιας κατάστασης κρίσης
από το δείκτη (Tier 1 + Tier 2)/RWA. Υπό
αυτό το πρίσµα, τα βασικά κεφάλαια Tier 1
ορίζονται πιο περιοριστικά και βαρύνουσα
σηµασία έχει το µετοχικό κεφάλαιο, δηλαδή οι
µετοχές µε δικαίωµα ψήφου και τα αποθεµα-
τικά, και αυξάνονται οι απαιτήσεις για να
συµπεριληφθούν στα ίδια κεφάλαια µη µετο-
χικού χαρακτήρα τίτλοι.

Η νέα κατηγοριοποίηση προβλέπει τρεις
κατηγορίες:

– κύρια Βασικά Κεφάλαια (common equity
Tier 1),

– πρόσθετα Βασικά Κεφάλαια (additional
Tier 1) και

– Συµπληρωµατικά Κεφάλαια (Tier 2).

Καταργούνται οι επιµέρους διαφοροποιήσεις,
καθώς και τα κεφάλαια για κάλυψη του κιν-
δύνου αγοράς (Tier 3), ούτως ώστε ο κίνδυνος
αγοράς να καλύπτεται µε τις ίδιες µορφές
κεφαλαίου για τον πιστωτικό κίνδυνο και το
λειτουργικό κίνδυνο. Η παραπάνω κατηγο-
ριοποίηση πιστοποιεί την “υπεροχή” των
κύριων Βασικών Κεφαλαίων. Αν και οι προ-
τάσεις δεν διευκρινίζουν ένα µέτρο της υπε-
ροχής (ποσοστό ή κάτι διαφορετικό), ενισχύ-
ουν την υπεροχή µε :

(i) την προσθήκη ∆είκτη Ελάχιστων Κύριων
Βασικών Κεφαλαίων σε σχέση µε το σταθµι-
σµένο ενεργητικό (βλ. Πίνακα 2),

(ii) την αυστηροποίηση των αναγκαίων προ-
σαρµογών (αφαιρετικά στοιχεία),34 οι οποίες
πρέπει να γίνονται στα κύρια Βασικά Κεφά-

λαια και όχι στο σύνολο των Βασικών ή το
σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων,

(iii) την εξάλειψη των δικαιωµάτων µειοψη-
φίας από τα κύρια βασικά κεφάλαια.

Μια άλλη σηµαντική διάκριση των εποπτικών
κεφαλαίων που εισάγεται στο νέο πλαίσιο
είναι η διάκριση των κεφαλαίων που απαι-
τούνται ώστε η τράπεζα να συνεχίσει τη λει-
τουργία της (going concern) και των κεφα-
λαίων που απαιτούνται για προστατευθούν οι
καταθέτες σε περίπτωση ενεργοποίησης δια-
δικασιών πτώχευσης (gone concern). Στην
πρώτη κατηγορία ανήκουν τα Βασικά Κεφά-
λαια, ενώ στη δεύτερη τα Συµπληρωµατικά
Κεφάλαια. Με αυτό το σκεπτικό, από τους
υβριδικούς τίτλους, οι καινοτόµοι τίτλοι δεν
αναγνωρίζονται καθόλου στα εποπτικά κεφά-
λαια και οι µη καινοτόµοι τίτλοι κατατάσσο-
νται στα Συµπληρωµατικά Κεφάλαια µέχρι
15% του συνόλου. Επίσης, οι προνοµιούχες
µετοχές χωρίς σωρευτικό µέρισµα κατατάσ-
σονται στα Συµπληρωµατικά κεφάλαια, αφού
η δυνατότητα απορρόφησης ζηµιών περιορί-
ζεται στα τοκοµερίδια και όχι στο κεφάλαιο.

Ένας επιπλέον περιορισµός για να κατατα-
χθούν τα υβριδικά κεφάλαια στα Βασικά
Κεφάλαια είναι η ύπαρξη ρήτρας µετατροπής
τους σε Ίδια Κεφάλαια εφόσον επέλθει
κάποιο καθορισµένο γεγονός κινδύνου που
ενεργοποιεί τη µετατροπή. Η απαίτηση αυτή
οδήγησε σε µια νέα γενιά χρηµατοπιστωτικών
µέσων, τα Μετατρέψιµα Αξιόγραφα Ενισχυ-
µένου Κεφαλαίου (ΜΑΕΚ)35 (CoCos ή Con-

3344 Εξαίρεση αποτελούν τα αποθεµατικά αναπροσαρµογής στην
εύλογη αξία, όπου η πρακτική της µη αναγνώρισης και εφαρµο-
γής εποπτικών φίλτρων σε ορισµένες κατηγορίες µη πραγµατο-
ποιηθεισών ζηµιών οδήγησε την αγορά σε µείωση της εµπιστο-
σύνης της στα Βασικά Κεφάλαια. Συνεπώς, τα αποθεµατικά ανα-
προσαρµογής δεν περιλαµβάνονται στα αφαιρετικά στοιχεία.

3355 Η πρώτη τράπεζα που εξέδωσε ένα τέτοιο οµόλογο ήταν η Lloyds
Bank το Νοέµβριο του 2009, ονοµαστικής αξίας 7,5 δισεκ. λιρών
Αγγλίας που υπερκαλύφθηκε σε εγγραφές και ως γεγονός ενερ-
γοποίησης είχε οριστεί τα βασικά κεφάλαια Tier 1 της τράπεζας
να είναι χαµηλότερα του 5%. Ακολούθησε η Rabobank µε οµόλογο
ύψους 2 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ το οποίο πέτυχε υπερκάλυψη σε
εγγραφές 300% και ως γεγονός ενεργοποίησης είχε οριστεί το
Tier 1 της τράπεζας να πέσει κάτω του 8%. Η πρώτη ελληνική τρά-
πεζα που εξέδωσε τέτοιο οµόλογο ήταν η Τράπεζα Κύπρου, ύψους
1.300 εκατ. ευρώ µε γεγονός ενεργοποίησης τα Βασικά Κεφάλαια
– Tier 1 – της τράπεζας να µειωθούν κάτω του 5% ή η Κεντρική
Τράπεζα της Κύπρου να ζητήσει τη µετατροπή τους για να βελ-
τιωθεί η κεφαλαιακή επάρκεια της τράπεζας.
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tingent Convertible Bonds), όπου τα οµόλογα
µετατρέπονται άµεσα σε µετοχές µε την
εµφάνιση του γεγονότος ενεργοποίησης.36 Το
πλεονέκτηµα µιας τέτοιας µετατροπής είναι
ότι αυξάνονται άµεσα τα κεφάλαια της τρά-
πεζας και µειώνεται η µόχλευσή της. Όµως οι
όροι της µετατροπής µπορούν να επηρεάσουν
τον κίνδυνο, αλλά και τα κίνητρα ανάληψης
κινδύνων. Πιο συγκεκριµένα, είναι ουσιώ-
δους σηµασίας ο σχεδιασµός των ΜΑΕΚ ως
προς το χρόνο µετατροπής, την τιµή µετα-
τροπής, το λόγο µετατροπής, καθώς και την
απόφαση ενεργοποίησης της µετατροπής.
Μικρή συχνότητα ενεργοποίησης σηµαίνει
αναβολή της κεφαλαιακής αναδιάρθρωσης.
Σε χαµηλά επίπεδα κεφαλαίων, οι µέτοχοι
δεν αποτελούν τους καλύτερους φορείς δια-
τήρησης της αξίας των κεφαλαίων, καθώς
έχοντας µικρή έκθεση σε κίνδυνο έχουν κίνη-
τρο να αντλήσουν ξένα κεφάλαια, που λογικά
θα έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τα υπάρ-
χοντα ξένα κεφάλαια και θα οδηγήσουν σε
εκτόξευση των αποδόσεων. Άρα ο χρόνος
µετατροπής, δηλαδή κοντά στην πλήρη απα-
ξίωση των ιδίων κεφαλαίων ή προληπτικά σε
προγενέστερο στάδιο, επηρεάζει τα κίνητρα
ανάληψης κινδύνων. Παράλληλα, η τιµή µετα-
τροπής είναι κρίσιµης σηµασίας, αφού αυτή
θα επηρεάσει τη µεταφορά αξίας από τους
κατόχους ΜΑΕΚ στους µετόχους. Η τιµή
µετατροπής θα επηρεάσει το λόγο µετατρο-
πής, γεγονός που ενδέχεται να οδηγήσει τους
µετόχους σε µεγαλύτερη ανάληψη κινδύνων,
καθώς σε χαµηλά επίπεδα κεφαλαίων η µετα-
τροπή θα οδηγήσει σε άλµα της αξίας.

Τέλος, ένα από τα βασικότερα προβλήµατα
είναι η απόφαση που θα ενεργοποιήσει τη
µετατροπή. Υπάρχουν τρία ενδεχόµενα, α)
ένα λογιστικό γεγονός, β) ένα γεγονός που θα
εµφανιστεί στην αγορά ή γ) η ενεργοποποίηση
να εναπόκειται στην απόφαση των εποπτικών
αρχών. Το λογιστικό γεγονός (π.χ. αρνητικά
ίδια κεφάλαια) είναι προβληµατικό, καθώς
χρησιµοποιείται εκ των υστέρων δείκτης κιν-
δύνου (lagging indicator of risk) και συνήθως
απαιτείται η συγκατάθεση της εποπτικής
αρχής, άρα εξοµοιώνεται µε εποπτική από-
φαση. Το γεγονός της αγοράς (π.χ. τιµή µετο-

χής) ενέχει κινδύνους εµφάνισης πρακτικών
κατάχρησης αγοράς και χειραγώγησης τιµών.
Επίσης, καθώς πλησιάζει το σηµείο ενεργο-
ποίησης ενδέχεται να εµφανιστεί µεγάλη
πτώση της τιµής της µετοχής. Η εποπτική από-
φαση έχει βαρύνουσα σηµασία και έντονο
σηµατοδοτικό ρόλο, ειδικά όταν η τράπεζα
είναι σε συνθήκες λειτουργίας.

8.3 ΑΠΟΘΕΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 2, το πλαίσιο
της Βασιλείας ΙΙ έχει δοµή που αποτελείται
από δύο µέρη, το πρώτο µέρος όπου καθορί-
ζονται οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις
και το δεύτερο µέρος όπου καθορίζεται το επι-
πλέον απόθεµα κεφαλαίου (capital buffer) που
απαιτείται για κάθε τράπεζα (βλ. Πλαίσιο 5).
Το δεύτερο µέρος χρησιµοποιείται για να επι-
τευχθεί, ως ευρύτερος µακροπροληπτικός στό-
χος, η προστασία από συγκέντρωση κινδύνων
σε συστηµικό επίπεδο, καθώς και για την επί-
λυση του προβλήµατος της υπερκυκλικότητας
(procyclicality)37 που είχε εντοπιστεί από την
πρώτη εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙ και αντα-
ποκρίνεται στην ανάγκη προσαρµογής των
ελάχιστων κεφαλαίων στον οικονοµικό κύκλο.

Η έννοια της υπερκυκλικότητας38 για τα κεφά-
λαια των τραπεζών αναφέρεται στην τάση δια-
τήρησης µικρότερων κεφαλαίων στις ανοδικές
φάσεις του οικονοµικού κύκλου και µεγαλύ-
τερων κεφαλαίων στις καθοδικές φάσεις.
Όσον αφορά τον κίνδυνο, υπάρχει τάση υπο-
εκτίµησής του σε περιόδους ευνοϊκής οικονο-
µικής συγκυρίας και υποεκτίµησής του σε
περιόδους δυσµενούς συγκυρίας. Και στις δύο
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3366 Συχνά τα ΜΑΕΚ παροµοιάζονται µε τα catastrophe bonds (cat
bonds) που υπάρχουν στην αγορά των ΗΠΑ. Αν το καταστροφικό
γεγονός (π.χ. σεισµός, πληµµύρα) δεν λάβει χώρα, ο εκδότης πλη-
ρώνει τα τοκοµερίδια και το κεφάλαιο στον επενδυτή, ενώ αν το
καταστροφικό γεγονός λάβει χώρα, τότε τα τοκοµερίδια και το
κεφάλαιο δεν πληρώνονται και ο εκδότης χρησιµοποιεί τα κεφά-
λαια για να αποζηµιώσει τους πληγέντες.

3377 Ελληνική απόδοση του όρου “procyclicality” είναι υπερ-κυκλι-
κότητα αντί του όρου προ-κυκλικότητα. Το InterActive
Terminology for Europe επισηµαίνει ότι δεν πρέπει να χρησιµο-
ποιηθεί ο όρος “προ-κυκλικότητα” διότι το πρόθεµα προ- (εν αντι-
θέσει προς το pro- της αγγλικής) δηλώνει χρονική σχέση και όχι
την προτίµηση, την τάση προς κάτι” (βλ. http://iate.europa.eu,
λήµµα “procyclicality”).

3388 Για πληρέστερη ανάλυση βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Ενδιάµεση
Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, ∆εκέµβριος 2009,
Ειδικό Θέµα ΙΙ.
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περιπτώσεις επιτείνονται οι επιδράσεις του
κύκλου, ενώ µια ορθολογική πολιτική προλη-
πτικής εποπτείας θα έπρεπε να σχεδιάσει το
κανονιστικό πλαίσιο µε τρόπο ώστε να αµβλύ-
νει τις επιδράσεις του κύκλου. Αυτό µπορεί να
γίνει µε τρεις τρόπους: µε την υιοθέτηση συστή-
µατος δυναµικών προβλέψεων, µε την κυκλική
προσαρµογή των παραµέτρων κινδύνου και µε
την κυκλική προσαρµογή του τελικού αποτε-
λέσµατος. Με ένα σύστηµα δυναµικών προ-
βλέψεων, οι τράπεζες θα ήταν υποχρεωµένες
να προβαίνουν σε αυξηµένες προβλέψεις στις
περιόδους ευνοϊκής συγκυρίας ώστε να µπο-
ρούν να τις χρησιµοποιήσουν στις περιόδους
δυσµενούς συγκυρίας. Προς την κατεύθυνση
αυτή υπάρχουν προτάσεις, αλλά προς το παρόν
δεν έχουν θεσµικά υιοθετηθεί. Όσον αφορά
την προσαρµογή των παραµέτρων κινδύνου,
αυτή εξαρτάται από τα χαρακτηριστικά του
συστήµατος διαβάθµισης. Όσο πιο αντικυ-
κλικά χαρακτηριστικά έχει το σύστηµα δια-
βάθµισης, τόσο πιο αντικυκλικά είναι τα εκτι-
µώµενα κεφάλαια. Όµως η υλοποίηση ενός
συστήµατος που λαµβάνει υπόψη τον οικονο-
µικό κύκλο είναι δύσκολη και τα περισσότερα
υποδείγµατα έχουν χαρακτηριστικά στιγµιαίας
ταξινόµησης (βλ. Παράρτηµα 1).

Μια εναλλακτική πρόταση θα ήταν η εκτίµηση
των παραµέτρων από τα εσωτερικά υποδείγ-
µατα των τραπεζών και στη συνέχεια η προς
τα άνω προσαρµογή τους µε συντελεστή προ-
σαρµογής προερχόµενο από την ανάλυση των
ιστορικών στοιχείων. Η προσέγγιση αυτή εξε-
τάστηκε από την ΕΒΑ,39 αλλά δεν υλοποιή-
θηκε. Η Επιτροπή της Βασιλείας προτίµησε
να προσαρµόσει το τελικό αποτέλεσµα,
δηλαδή τα εκτιµώµενα κεφάλαια. Χρησιµο-
ποίησε την προσαρµογή στο κατώτατο
σηµείο του κύκλου (bottom of the cycle cali-
bration), όπου το επίπεδο του κεφαλαίου
τέθηκε στο µέγιστο ενός πλήρους κύκλου ανε-
ξάρτητα από το σηµείο του κύκλου όπου βρί-
σκεται η οικονοµία.

Με βάση την παραπάνω λογική, καθορίστηκε
ένα απόθεµα διατήρησης 2,5% του σταθµι-
σµένου ενεργητικού, ώστε να εξασφαλιστεί
ότι οι τράπεζες διατηρούν πρόσθετο κεφάλαιο

που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να απορ-
ροφήσει τις απώλειες κατά τη διάρκεια των
περιόδων κρίσης. Τα κεφάλαια αυτά θα τα
διακρατούν οι τράπεζες σε περιόδους που οι
συνθήκες στις αγορές είναι ευµενείς και θα τα
χρησιµοποιούν, εφόσον παραστεί ανάγκη, σε
περιόδους µεγάλων διακυµάνσεων στις αγο-
ρές. Τα κεφάλαια αυτά θα είναι ικανά να
απορροφήσουν ενδεχόµενες απώλειες σε
περίπτωση κρίσεων, ώστε τα ελάχιστα επο-
πτικά κεφάλαια να µείνουν ανέπαφα. Επίσης,
προβλέπεται ένα αντικυκλικό απόθεµα ίσο µε
0%-2,5% του σταθµισµένου ενεργητικού. Το
συγκεκριµένο ποσοστό που θα εφαρµοστεί σε
εθνικό επίπεδο θα προσδιοριστεί από την επο-
πτική αρχή, µε βασικό κριτήριο την υπερβο-
λική µεγέθυνση της πιστωτικής επέκτασης,40

αλλά ενδεχοµένως και άλλα µέτρα συγκέ-
ντρωσης κινδύνων.

Η πολιτική δηµιουργίας αποθεµάτων κεφα-
λαίων έλαβε ευρεία δηµοσιότητα καθώς συν-
δυάστηκε µε περιορισµούς στη διακριτική
ευχέρεια των τραπεζών ως προς τη διανοµή
των κερδών. Κατά τη διάρκεια της χρηµατο-
πιστωτικής κρίσης, πολλές τράπεζες συνέχι-
σαν να δίνουν µερίσµατα στους µετόχους τους
ή/και παροχές (π.χ. bonus) στο προσωπικό
τους, ενώ παράλληλα εµφάνιζαν ζηµίες στο
χαρτοφυλάκιο πιστοδοτήσεων. Οι παροχές
αυτές ήταν προς όφελος των µετόχων και εις
βάρος των καταθετών και των οµολογιούχων,
µε αποτέλεσµα να παραβιάζεται η προτεραι-
ότητα των πιστωτών έναντι των µετόχων. Επί-
σης αυξάνουν την επικινδυνότητα των στοι-
χείων του ενεργητικού, αφού οδηγούν σε
χαµηλότερα επίπεδα κεφαλαίων.

Η διακριτική ευχέρεια των τραπεζών για δια-
νοµή κερδών είναι ουσιώδους σηµασίας ιδίως
σε περιόδους κρίσης καθώς µπορεί να βοη-
θήσει την τράπεζα να αντεπεξέλθει στα προ-
βλήµατα και να συνεχίσει τη λειτουργία της.

3399 Βλ. CEBS (2009).
4400 Έχει προταθεί ο δείκτης GAP=(CREDIT/GDP)x100 – TREND,

όπου για την τάση TREND χρησιµοποιείται το φίλτρο Hodrick-
Prescott. Αν GAP<2, δεν απαιτείται απόθεµα κεφαλαίου ενώ αν
GAP>10, απαιτείται 2,5% απόθεµα κεφαλαίου. Για ενδιάµεσες τιµές
του GAP προτείνεται απόθεµα ίσο µε [(0,25 GAP – 0,5)/100 ] x RWA.
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Η διακριτική ευχέρεια περιλαµβάνει, µεταξύ
άλλων, τη διανοµή µερίσµατος, την επαναγορά
µετοχών, τις έκτακτες παροχές προς το προ-
σωπικό, πρόσθετες ασφαλιστικές παροχές ή
την ενεργοποίηση του δικαιώµατος αποπλη-
ρωµής υβριδικών τίτλων. Για όσες τράπεζες
έχουν δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας που
εµπίπτει εντός των ποσοστών του αποθέµατος
προσδιορίζονται αυστηροί περιορισµοί στη
διακριτική διανοµή κερδών.41 Σηµειώνεται ότι
δεν εισάγονται περιορισµοί στη δραστηριό-
τητα των τραπεζών, αλλά µόνο στις δραστη-
ριότητες που µπορούν να επηρεάσουν τα
κεφάλαια. Η τράπεζα θα εξακολουθήσει να
λειτουργεί και να εκτελεί όλες τις τραπεζικές
εργασίες κανονικά.

Η καθιέρωση και ο προσδιορισµός του επι-
πλέον αποθέµατος κεφαλαίων είναι µια και-
νοτοµία της Βασιλείας ΙΙΙ. Στη Βασιλεία ΙΙ
αυτό είχε αφεθεί στη διακριτική ευχέρεια των
τραπεζών, µε τη σύµφωνη γνώµη των εποπτι-
κών αρχών, µέσω του Πυλώνα ΙΙ. Μετά την
εµπειρία από τη χρηµατοπιστωτική κρίση και

µε βάση τη διαπίστωση ότι οι τράπεζες έδει-
ξαν αδυναµία κατανόησης και διαχείρισης
των κινδύνων, αποφασίστηκε να προσδιορι-
στεί θεσµικά και µε σαφήνεια µέρος αυτής
της διακριτικής τους ευχέρειας. Βεβαίως τα
αποθέµατα κεφαλαίων δεν υποκαθιστούν
πλήρως τον Πυλώνα ΙΙ, αλλά µόνο ως προς το
µέρος που αφορά την κάλυψη των συστηµικών
κινδύνων. Οι ιδιοσυγκρατικοί κίνδυνοι, που
δεν αποτελούν µέρος του Πυλώνα Ι, πρέπει
να συνεχίσουν να καλύπτονται από τον
Πυλώνα ΙΙ.
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4411 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι σε τράπεζα όπου ο δείκτης του µετο-
χικού κεφαλαίου (core Tier 1) κυµαίνεται µεταξύ 4,5%-5,125%,
απαιτείται να κεφαλαιοποιηθεί το 100% των κερδών (βλ. Basel III,
http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf). Η ιδέα της αυτόµατης ανα-
πλήρωσης των περιθωρίων µέσω του περιορισµού της διακριτικής
διανοµής κερδών, και συνεπώς της υποχρεωτικής κεφαλαιοποί-
ησης των κερδών, απεικονίζει την εµπειρία που αποκτήθηκε κατά
τη διάρκεια της κρίσης όπου ορισµένες τράπεζες εµφανίστηκαν
απρόθυµες να µειώσουν τα µερίσµατα ή να αυξήσουν το µετοχικό
κεφάλαιο, πιθανότατα για να µη σηµατοδοτήσουν στην αγορά ότι
η κεφαλαιακή τους θέση είναι ασθενής. Ο αυτόµατος µηχανισµός
που προβλέπεται στη Βασιλεία ΙΙΙ µειώνει την ευχέρεια των τρα-
πεζών στη διατήρηση της κεφαλαιακής βάσης και ταυτόχρονα εξα-
λείφει τον κίνδυνο να εκληφθεί από την αγορά ως ένδειξη αδυ-
ναµίας. Αντίθετα, ο στόχος είναι να εκληφθεί θετικά από την
αγορά ως στοιχείο διατήρησης της κεφαλαιακής βάσης.

ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ

Για να αναλυθεί το θεωρητικό υπόβαθρο των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων και του
αποθέµατος κεφαλαίων, θεωρούµε την τράπεζα ως ορθολογικό επενδυτή που αποφασίζει
να επενδύσει σε στοιχεία ενεργητικού. Η επιβολή ελάχιστων κεφαλαίων κατ’ ουσίαν σηµαί-
νει επιβολή περιορισµών στη διάρθρωση των επενδύσεων σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαια των
τραπεζών. Τα σταθµισµένα ως προς τον κίνδυνο στοιχεία ενεργητικού xi πρέπει να είναι ένα
ελάχιστο ποσοστό α των κεφαλαίων Κ.

Για τον υπολογισµό των συντελεστών βαρύτητας ωi, οι εποπτικές αρχές εστιάζονται στην
πιθανότητα πτώχευσης των τραπεζών. Στόχος είναι η πιθανότητα πτώχευσης να διατηρηθεί
σε αποδεκτά επίπεδα και ιδιαίτερα να µην υποχωρήσει κάτω από ένα κρίσιµο επίπεδο. Σ’
αυτή την περίπτωση η συµπεριφορά της τράπεζας έχει ως γνώµονα την προτεραιότητα στο
ασφαλές κριτήριο (safety first), όπου ο κίνδυνος µετρείται όχι από τη διακύµανση της καθα-
ρής θέσης, αλλά από την πιθανότητά της να µειωθεί κάτω από ένα ανεκτό επίπεδο h (tol-
erable threshold). ∆ηλαδή Pr(K<h)<c, όπου η πιθανότητα η καθαρή θέση Κ να υπολείπε-
ται ενός επιπέδου h είναι µικρότερη του c. 

Πλαίσιο 5

!
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Για την εύρεση της πιθανότητας Pr(K<h)<c, εφαρµόζουµε την ανισότητα Tchebyshev. Αν
K→N(µ,σ2), τότε Pr(K<h)<c

, όπου k=σταθερά.

Αν h=µ–kσ

∆ηλαδή η πιθανότητα τα κεφάλαια Κ να είναι µικρότερα από h είναι ανάλογη της διακύ-
µανσης της αξίας των κεφαλαίων και αντιστρόφως ανάλογη της απόστασης από τα απαι-
τούµενα ελάχιστα κεφάλαια.

!

!

8.4 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

Σε ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον άρθρο µε τίτλο
“How the banks played the leverage game”,42

οι συγγραφείς αναλύουν τον τρόπο µε τον
οποίο πολλές τράπεζες δηµιούργησαν υψηλό
βαθµό µόχλευσης στα εντός και εκτός ισολο-
γισµού στοιχεία τους και διερωτώνται πώς
συνέβη αυτό στον τοµέα µε την πιο εκτεταµένη
εποπτεία. Με την έναρξη της χρηµατοπιστω-
τικής κρίσης του 2007-08, οι τράπεζες ανα-
γκάστηκαν να εφαρµόσουν πολιτικές αποµό-
χλευσης, πράγµα που άσκησε πίεση στις τιµές
των χρηµατοοικονοµικών µέσων, δηµιούργησε
κίνητρα για περαιτέρω αποµόχλευση και αυτή
µε τη σειρά της οδήγησε σε αύξηση των κιν-
δύνων, νέα µείωση των κεφαλαίων κ.ο.κ. Στο
µεταξύ η τραπεζική εποπτεία βασιζόταν στο
∆είκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας, µέτρο ευαί-
σθητο στη µεταβολή των κινδύνων, χωρίς όµως
να απεικονίζει ικανοποιητικά τη διαδικασία
αποµόχλευσης. Οι εποπτικές αρχές αποφάσι-
σαν την υιοθέτηση ενός απλού συµπληρωµα-
τικού δείκτη µόχλευσης, ο οποίος δεν είναι
προσαρµοσµένος στον κίνδυνο και υπολογί-
ζεται ως :

Βασικά Ίδια Κεφάλαια
∆είκτης µόχλευσης=                                           ≥3%

Σύνολο ενεργητικού

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως ο λόγος των
Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων προς το σύνολο
του ενεργητικού, περιλαµβανοµένων των
ανοιγµάτων εκτός ισολογισµού και των
θέσεων σε παράγωγα, και δεν πρέπει να υπερ-
βαίνει ένα ανώτατο όριο, το οποίο αρχικά

προτείνεται να ανέρχεται σε 3%. Ο υπολογι-
σµός και το όριο του δείκτη θα οριστικοποιη-
θούν, µετά από µια µεταβατική περίοδο, την
1.1.2018 ως µέρος του Πυλώνα 1.

Το βασικό πλεονέκτηµα του παραπάνω δείκτη
είναι η απλότητα, το µικρό κόστος παρακο-
λούθησής του και η ελαχιστοποίηση του κιν-
δύνου υποδείγµατος (model risk) τον οποίο
ενέχει η εκτίµηση του δείκτη επάρκειας κεφα-
λαίων. Επίσης, αποθαρρύνει την επιλεκτική
χρήση κανονιστικών ρυθµίσεων και του επο-
πτικού αρµπιτράζ, αφού οι τράπεζες δεν θα
έχουν την “επιλογή” του διαστήµατος κινδύ-
νου. Τέλος, η υιοθέτηση του δείκτη µόχλευσης
αποτελεί ένα µέτρο αντικυκλικής πολιτικής
και η υποχρέωση τήρησης του ορίου διασφα-
λίζει ότι οι τράπεζες δεν θα αυξάνουν το
δανεισµό τους υπέρµετρα στην ανοδική φάση
του κύκλου ούτε θα τον περιορίζουν υπέρµε-
τρα στην καθοδική φάση.

Στα µειονεκτήµατα του δείκτη συγκαταλέγε-
ται η απουσία εµπειρικών µελετών που να
υποδηλώνουν ότι ο δείκτης µόχλευσης προ-
βλέπει ικανοποιητικά καταστάσεις κρίσης.
Επίσης, ο δείκτης µπορεί να δώσει λανθα-
σµένα κίνητρα, ειδικά αν εξεταστεί αποµο-
νωµένα, καθώς µια τράπεζα µπορεί να αυξή-
σει τον κίνδυνο στον ισολογισµό και παράλ-
ληλα να ικανοποιεί το ελάχιστο ποσοστό. Για
το λόγο αυτό, το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ
τονίζει ότι αποτελεί συµπληρωµατικό δείκτη

4422 Βλ. Acharya and Richardson (2009), Chapter 2.
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εποπτείας. Όµως το µεγαλύτερο πρόβληµα
είναι ο εναρµονισµός του υπολογισµού σε διε-
θνές επίπεδο. Οι διαφορές στο εποπτικό και
λογιστικό πλαίσιο µπορούν να προκαλέσουν
σηµαντικές διαφοροποιήσεις.43 Αν δεν εναρ-
µονιστούν οι έννοιες των κεφαλαίων και του
συνόλου του ενεργητικού, οι διεθνείς συγκρί-
σεις δεν θα είναι εφικτές.

9 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Στην εισαγωγή της µελέτης τέθηκε το ερώτηµα
τι σηµαίνει “επαρκώς κεφαλαιοποιηµένη τρά-
πεζα” και προσδιορίστηκε ότι η µεν διαισθη-
τική απάντηση λέει ότι η τράπεζα πρέπει να
έχει “αρκετά” ίδια κεφάλαια, η τεχνική απά-
ντηση όµως είναι πολύ πιο περίπλοκη. Στόχος
της µελέτης ήταν να παρουσιάσει µια ολο-
κληρωµένη και τεκµηριωµένη απάντηση µε τη
µικρότερη δυνατή περιπλοκότητα. Το πλαίσιο
της ανάλυσης είναι το πλαίσιο κεφαλαιακών
απαιτήσεων της Βασιλείας, το οποίο ακολού-
θησε µια εξελικτική πορεία ανάλογα µε τα
γεγονότα που εµφανίζονταν στην αγορά, ιδι-
αίτερα µετά τη χρηµατοπιστωτική κρίση του
2007-08. Η πορεία είχε δύο κύρια χαρακτη-
ριστικά: α) τη µεταβολή του ορισµού των
κεφαλαίων, ο οποίος αρχικά διευρύνθηκε, π.χ.
µε την αποδοχή των υβριδικών κεφαλαίων,
και στη συνέχεια έγινε πιο περιοριστικός
περιλαµβάνοντας αποκλειστικά και µόνο στοι-
χεία που έχουν κατά τεκµήριο µεγάλη ικανό-
τητα απορρόφησης ζηµιών (π.χ. µετοχικό
κεφάλαιο), και β) τη διεύρυνση των κινδύνων

που πρέπει να καλύπτουν τα εποπτικά κεφά-
λαια, καθώς και τη βελτίωση της µεθοδολο-
γίας µέτρησης των κινδύνων. Το πλαίσιο ακο-
λούθησε την επαναστατική εξέλιξη της τελευ-
ταίας 15ετίας στον κλάδο της τραπεζικής και
χρηµατοοικονοµικής επιστήµης σχετικά µε την
ποσοτικοποίηση των χρηµατοοικονοµικών
αποφάσεων. Απαιτεί από τις τράπεζες πολύ-
πλοκα υποδείγµατα κινδύνου, γεγονός που
προϋποθέτει εξειδίκευση και εµπειρία.

Τέλος, όπως συµβαίνει πάντοτε, η τρέχουσα
κρίση χρέους της ευρωζώνης αναµένεται να
οδηγήσει σε τροποποιήσεις ορισµένων χαρα-
κτηριστικών και ρυθµίσεων του πλαισίου.
Παράλληλα, τόσο η ακαδηµαϊκή έρευνα όσο
και ο τραπεζικός τοµέας εξελίσσουν συνεχώς
τις µεθοδολογίες µέτρησης των κινδύνων και
πιθανόν να καταλήξουµε µελλοντικά σε µια
λύση πρώτου βαθµού (first best solution), όπου
τα κεφάλαια θα υπολογίζονται µε βάση τα
εσωτερικά υποδείγµατα των τραπεζών. Προς
το παρόν δεν διαφαίνεται ως πιθανό ενδεχό-
µενο η εγκατάλειψη της κεφαλαιακής επάρ-
κειας των τραπεζών ως βασικού εργαλείου
µικροπροληπτικής πολιτικής.
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4433 Τρεις χώρες µε µεγάλα διεθνή τραπεζικά συστήµατα είτε χρησι-
µοποιούν ήδη το δείκτη µόχλευσης είτε έχουν αναγγείλει ότι θα
τον χρησιµοποιήσουν. Οι Ηνωµένες Πολιτείες και ο Καναδάς
έχουν διατηρήσει το δείκτη µόχλευσης παράλληλα µε το δείκτη
κεφαλαιακής επάρκειας, ενώ η Ελβετία έχει αναγγείλει τη χρη-
σιµοποίηση του δείκτη από το 2013. Στις ΗΠΑ λαµβάνονται υπόψη
τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια, ενώ δεν λαµβάνονται υπόψη τα εκτός
ισολογισµού στοιχεία. Στον Καναδά λαµβάνονται υπόψη τα
Βασικά Ίδια Κεφάλαια και τα Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια
(και ο ελάχιστος δείκτης ορίζεται στο 20%), ενώ στην Ελβετία
γίνονται πολλές προσαρµογές µε πιο σηµαντική την εξαίρεση από
τον υπολογισµό του χαρτοφυλακίου των δανείων.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  I  

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ
∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΝ

Όπως αναλύθηκε στο Πλαίσιο 2, η προσέγ-
γιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων απαιτεί
τρία διακριτά βήµατα:

• την ανάπτυξη και υλοποίηση ενός ισχυρού
συστήµατος εσωτερικής διαβάθµισης,
• τον υπολογισµό των παραµέτρων κινδύνου
και
• την πιστοποίηση των αποτελεσµάτων.

Σύστηµα εσωτερικών διαβαθµίσεων

Ως “σύστηµα εσωτερικών διαβαθµίσεων” νοεί-
ται το σύνολο των µεθοδολογιών, διαδικασιών,
ελέγχων και συστηµάτων πληροφορικής που
υποστηρίζουν την αξιολόγηση του πιστωτικού
κινδύνου, την ταξινόµηση σε βαθµίδες επικιν-
δυνότητας και την ποσοτικοποίηση των παρα-
µέτρων κινδύνου. Το σύστηµα εσωτερικών δια-
βαθµίσεων είναι µια τεχνική που έχει εφαρ-
µοστεί από πολλές τράπεζες στο πλαίσιο της
αναγνώρισης, µέτρησης και παρακολούθησης
του πιστωτικού κινδύνου. Το πρώτο βήµα στην
ανάπτυξη ενός συστήµατος εσωτερικών δια-
βαθµίσεων είναι ο καθορισµός της φιλοσοφίας
του συστήµατος, δηλαδή του εύρους των οικο-
νοµικών συνθηκών που λαµβάνονται υπόψη
κατά τη διαδικασία διαβάθµισης. Μπορούµε να
διακρίνουµε συστήµατα που βασίζονται στην
οικονοµική κατάσταση των πιστούχων τη
στιγµή της ταξινόµησης (PIT – point-in-time)
και συστήµατα που βασίζονται στην αναµενό-
µενη συµπεριφορά τους κατά τη διάρκεια ενός
πλήρους οικονοµικού κύκλου (TTC – through-
the-cycle). Τα συστήµατα PIT χρησιµοποιούν
πιο δυναµικά στοιχεία και επηρεάζονται περισ-
σότερο από τις τρέχουσες πληροφορίες και τις
τρέχουσες συνθήκες της αγοράς, µε συνέπεια
οι προσαρµογές στη διαβάθµιση να είναι πιο
συχνές. Αντίθετα, στα συστήµατα TTC οι προ-
σαρµογές των διαβαθµίσεων είναι πολύ λιγό-
τερες και οι παράµετροι κινδύνου προσεγγί-
ζουν τη µακροχρόνια αναµενόµενη τιµή τους.

Το δεύτερο βήµα στην ανάπτυξη ενός συστή-
µατος εσωτερικών διαβαθµίσεων είναι η από-

φαση για τις µεθοδολογικές προσεγγίσεις υπο-
δειγµατοποίησης του πιστωτικού κινδύνου.
Συνήθως οι τράπεζες χρησιµοποιούν συστή-
µατα διαβάθµισης (credit rating) για το επι-
χειρηµατικό χαρτοφυλάκιο και συστήµατα βαθ-
µολόγησης (credit scoring) για το λιανικό, µε
την ευρεία έννοια, χαρτοφυλάκιο. Τα συστή-
µατα βαθµολόγησης χωρίζονται σε δύο µεγά-
λες κατηγορίες: τα υποδείγµατα πιστωτικής
βαθµοδότησης (application scoring), τα οποία
λαµβάνουν υπόψη δεδοµένα που συλλέγονται
κατά τη συµπλήρωση της αίτησης για τη χορή-
γηση κάποιου πιστωτικού προϊόντος, και τα
υποδείγµατα βαθµοδότησης συµπεριφοράς
(behavioural scoring), τα οποία βασίζονται
στους υφιστάµενους πελάτες και λαµβάνουν
υπόψη πληροφορίες που περιγράφουν την
πιστωτική συµπεριφορά αυτών των πελατών.

Οι τεχνικές δηµιουργίας των πιστοληπτικών
διαβαθµίσεων είναι κυρίως η εµπειρική (judg-
mental), η ποσοτική (quantitative) ή ένας συν-
δυασµός αυτών.* Η επιλογή της καταλληλό-
τερης τεχνικής εξαρτάται από τη φιλοσοφία
διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου κάθε
τράπεζας, καθώς και από τη διαθεσιµότητα
των στοιχείων. Τα εµπειρικά συστήµατα δια-
βάθµισης απεικονίζουν την κρίση των στελε-
χών που εµπλέκονται στην πιστοδοτική δια-
δικασία και βασίζονται στη συσσωρευµένη
γνώση, εκπαίδευση και εµπειρία τους στη δια-
βάθµιση των αντισυµβαλλοµένων ως προς τον
πιστωτικό κίνδυνο. Τα ποσοτικά συστήµατα
διαβάθµισης διακρίνονται σε δύο κατηγορίες,
σε αυτά όπου η αιτιώδης σχέση προκύπτει από
την εφαρµογή στατιστικών τεχνικών και σε
αυτά όπου η αιτιώδης σχέση προκύπτει από
την οικονοµική θεωρία. Τα πιο γνωστά υπο-
δείγµατα στην πρώτη κατηγορία είναι (1) η

** Στην έκθεση de Larosière (βλ. The de Larosière Group (25.2.2009),
High level group on financial supervision in EU) για τα αίτια της
χρηµατοπιστωτικής κρίσης 2007/08, αναφέρεται ότι οι τράπεζες
δεν πρέπει να λαµβάνουν αποφάσεις αποκλειστικά από τα απο-
τελέσµατα ενός υποδείγµατος, αλλά θα πρέπει να αυξήσουν την
επίδραση του εµπειρικού παράγοντα. Άλλωστε ο τέως διοικητής
της Fed, Alan Greenspan, είχε προειδοποιήσει ότι δεν µπορούµε
να έχουµε το τέλειο υπόδειγµα κινδύνου και αυτό κυρίως οφεί-
λεται στην υπόθεση της ορθολογικής συµπεριφοράς. Αλλά ακόµη
και αν έχουµε το τέλειο υπόδειγµα, δεν µπορεί να χρησιµοποιη-
θεί σε περιόδους κρίσης όπου η συµπεριφορά είναι εξόχως µη
ορθολογική (βλ. Alan Greenspan, We will never have a perfect
model of risk, Financial Times, 16.3.2008).
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ανάλυση διακριτότητας (discriminant analy-
sis), µε την οποία οι τράπεζες διακρίνουν τους
πιστούχους σε “επισφαλείς” και “µη επισφα-
λείς”, µε το σηµείο διαχωρισµού να αποτελεί
σηµαντική µεταβλητή του βαθµού ανοχής στον
κίνδυνο, και (2) η λογιστική παλινδρόµηση
(logistic regression), όπου επιτυγχάνεται
διαχωρισµός των πιστούχων σε παραπάνω
από δύο κατηγορίες πιστοληπτικής ικανότητας
µε βάση το βαθµό που προκύπτει από την εξί-
σωση παλινδρόµησης. Η δεύτερη κατηγορία
περιλαµβάνει τα δοµικά υποδείγµατα (struc-
tural models), που προσπαθούν να αντλήσουν
στοιχεία ενσωµατωµένα στις τιµές των µετο-
χών και εκµεταλλεύονται την καθιερωθείσα
από τον Merton θεωρητική σύνδεση της απο-
τίµησης των δικαιωµάτων προαίρεσης µε την
αποτίµηση των µετοχών, καθώς και τα υπο-
δείγµατα έντασης (intensity-based models), τα
οποία θεωρούν την αθέτηση ως ένα τυχαίο
εξωτερικό γεγονός και προσπαθούν να υπο-
δειγµατοποιήσουν το χρόνο που θα συµβεί και
την ένταση των συµβάντων πτώχευσης.

Ποσοτικοποίηση παραµέτρων

Το δεύτερο βήµα στην υλοποίηση της προ-
σέγγισης εσωτερικών διαβαθµίσεων είναι η
ποσοτικοποίηση των παραµέτρων του πιστω-
τικού κινδύνου και περιλαµβάνει την εκτίµηση
της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης (Prob-
ability of Default, PD), της ποσοστιαίας ζηµίας
σε περίπτωση αθέτησης (Loss Given Default,
LGD) και του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος
(Exposure at Default, EAD).

α) Πιθανότητα αθέτησης

Για την εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης
µπορούν να χρησιµοποιηθούν τρεις τεχνικές:

• η συχνότητα αθέτησης,
• η αντιστοίχιση σε εξωτερικά δεδοµένα και
• τα στατιστικά υποδείγµατα πιστωτικού κιν-
δύνου.

Η πρώτη τεχνική απεικονίζει την εσωτερική
εµπειρία της τράπεζας, καθώς αντλεί δεδο-
µένα από τη δική της εµπειρία αθέτησης υπο-

χρεώσεων. Η πιθανότητα αθέτησης (PD) προ-
σεγγίζεται από τη συχνότητα αθέτησης
(EDF) και ορίζεται ως το ποσοστό των οφει-
λετών που αθέτησαν σε σχέση µε το συνολικό
αριθµό οφειλετών του χαρτοφυλακίου µέσα σε
ένα χρόνο. Συγκεκριµένα, η πιθανότητα αθέ-
τησης υπολογίζεται ως:

Πιστωτές που αθέτησαν µεταξύ (t-1) και (t)
PDt = Σύνολο πιστωτών στο (t-1)

όπου:

Πιστωτές που αθέτησαν µεταξύ (t-1) και (t):
συνολικός αριθµός οφειλετών που αθέτησαν
µέσα σε ένα χρόνο

Σύνολο πιστωτών στο (t-1): συνολικός αριθµός
οφειλετών

Η δεύτερη τεχνική βασίζεται στην αντιστοί-
χιση σε εξωτερικά δεδοµένα και ενδείκνυται
για χαρτοφυλάκια µε µικρό ποσοστό ιστορι-
κών αθετήσεων (low default portfolios). Η
τράπεζα έχει τη δυνατότητα να αντιστοιχίσει
τις εσωτερικές διαβαθµίσεις της µε µια κλί-
µακα που χρησιµοποιείται από ένα εξωτερικό
οίκο αξιολόγησης, προκειµένου στη συνέχεια
να αποδώσει στη δική της κλίµακα τα ποσοστά
αθέτησης της κλίµακας που χρησιµοποιεί ο
εξωτερικός οργανισµός. Όταν εφαρµόζεται η
µέθοδος, η τράπεζα θεωρείται ότι χρησιµο-
ποιεί ένα σκιώδες σύστηµα διαβαθµίσεων
(shadow rating system), που µπορεί να υλο-
ποιηθεί µε αντιστοίχιση κοινών πιστούχων
(obligor mapping) ή µε αντιστοίχιση διαβάθ-
µισης (grade mapping). Στη δεύτερη περί-
πτωση τα κοινά χαρακτηριστικά που έχουν οι
πιστούχοι µιας βαθµίδας χρησιµοποιούνται
για να δηµιουργηθεί ένας “αντιπροσωπευτι-
κός πιστούχος” για κάθε βαθµίδα. Στη συνέ-
χεια ο “αντιπροσωπευτικός πιστούχος” αντι-
στοιχίζεται προς τα δεδοµένα αναφοράς και
η πιθανότητα αθέτησης που έχει εκτιµηθεί για
αυτόν θα θεωρείται η πιθανότητα αθέτησης
της βαθµίδας.

Τέλος, η τρίτη τεχνική επιτρέπει στην τράπεζα
να χρησιµοποιεί στατιστικά υποδείγµατα για
να υπολογίσει απευθείας την πιθανότητα αθέ-
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τησης. Παραδείγµατος χάριν, στο υπόδειγµα
λογιστικής παλινδρόµησης (logit model), αν
προσδιοριστούν οι παράγοντες X1 , X2 , …XN,
και υπολογιστεί η γραµµική σχέση 

, 

τότε ο µετασχηµατισµός 

αποτελεί την πιθανότητα αθέτησης.

β) Ποσοστιαία ζηµία σε περίπτωση αθέτησης

Για τον υπολογισµό της ποσοστιαίας ζηµίας
σε περίπτωση αθέτησης (LGD) ως ζηµία
νοείται η “οικονοµική ζηµία”, που είναι ευρύ-
τερη από τη ζηµία για λογιστικούς σκοπούς.
Περιλαµβάνει το ύψος του ποσού που δεν
µπορεί να ανακτηθεί αφού έχουν ασκηθεί
όλα τα δικαστικά µέσα κατά του οφειλέτη και
έχει ολοκληρωθεί η διαδικασία ρευστοποίη-
σης των εξασφαλίσεων. Συνεπώς το LGD
ορίζεται ως:

όπου d=το ποσοστό ανάκτησης.

Όµως η ανάκτηση σε περίπτωση αθέτησης
υποχρεώσεων λαµβάνει χώρα σε ένα βάθος
χρόνου. Ως εκ τούτου το LGD έχει µια χρο-
νική διάσταση και περιλαµβάνει άµεσο και
έµµεσο κόστος ανάκτησης, καθώς και συντε-
λεστές προεξόφλησης. Άρα:

όπου

P: οι πληρωµές που πραγµατοποιήθηκαν
(ποσά ανάκτησης µετά την αθέτηση που αφο-
ρούν κεφάλαιο, τόκους και πιθανούς εξωλο-
γιστικούς τόκους),

C: λοιπά έξοδα πιστωτικού ιδρύµατος και

r: συντελεστής προεξόφλησης.

Πρέπει να σηµειωθεί ότι είναι σηµαντικό για
την εκτίµηση του LGD να χρησιµοποιείται ενι-
αίος ορισµός αθέτησης µε την εκτίµηση της
πιθανότητας αθέτησης PD, διότι τα δύο
µεγέθη πιθανόν να κινούνται αντίστροφα.
Υψηλό PD µπορεί να συνδυάζεται µε χαµηλό
LGD (κακός πιστούχος µε πολλά καλύµµατα)
ή χαµηλό PD µε υψηλό LGD (καλός πιστού-
χος χωρίς καλύµµατα). Όµως η ανάπτυξη υπο-
δειγµάτων για το LGD υπολείπεται σηµαντικά
από αυτή του PD. Η δυσκολία έγκειται στη
διαχρονική µεταβολή των παραγόντων κινδύ-
νου, αφού έχει εµπειρικά αποδειχθεί ότι το
LGD επηρεάζεται από παράγοντες που αφο-
ρούν την πιστοδότηση (βαθµός προτεραιότη-
τας), τον κλάδο, την αγορά και τον οικονοµικό
κύκλο.

γ) Χρηµατοδοτικό άνοιγµα (EAD)

Για τα εντός ισολογισµού στοιχεία το χρηµα-
τοδοτικό άνοιγµα (EAD) προκύπτει από την
ονοµαστική αξία της απαίτησης και σε καµία
περίπτωση δεν µπορεί να είναι µικρότερο από
το υπόλοιπο τη στιγµή αθέτησης της υποχρέ-
ωσης. Τα εκτός ισολογισµού στοιχεία πρέπει
να µετασχηµατιστούν σε ισοδύναµο πιστωτικό
κίνδυνο µε ένα συντελεστή µετατροπής
(credit conversion factor), ο οποίος προσδιο-
ρίζεται εποπτικά, και στη συνέχεια να εφαρ-
µοστεί ο συντελεστής στάθµισης του αντισυµ-
βαλλοµένου.

Για τα παράγωγα η διαδικασία είναι πιο
περίπλοκη. Το πιστωτικό ισοδύναµο προ-
κύπτει από το κόστος αντικατάστασης και
ένα πρόσθετο όρο που απεικονίζει το ενδε-
χόµενο µελλοντικό άνοιγµα. Το κόστος
αντικατάστασης απεικονίζει την τρέχουσα
αξία του παραγώγου ως εάν επρόκειτο
άµεσα να αντισταθµιστεί στην αγορά. Το
ενδεχόµενο µελλοντικό άνοιγµα απεικονί-
ζει τη ζηµία που δυνητικά θα υποστεί η τρά-
πεζα αν αυξηθεί η αξία του παραγώγου. Αν
η αξία του παραγώγου µειωθεί, η τράπεζα
“κερδίζει” από την αθέτηση του αντισυµ-
βαλλοµένου και εποµένως το ενδεχόµενο
µελλοντικό άνοιγµα έχει σηµασία µόνο αν
είναι θετικό.
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Για την εκτίµηση του ενδεχόµενου µελλοντι-
κού ανοίγµατος, το πλαίσιο της Βασιλείας
δίνει τη δυνατότητα χρησιµοποίησης προκα-
θορισµένων συντελεστών ή χρησιµοποίησης
εσωτερικού υποδείγµατος. Σε αυτή την περί-
πτωση:

EAD = α x πραγµατικό ΕΡΕ

όπου EPE = expected positive exposure (ανα-
µενόµενο θετικό άνοιγµα) και προκύπτει από
ασκήσεις προσοµοίωσης στην τιµή του παρα-
γώγου µε διαφοροποίηση του βασικού παρά-
γοντα κινδύνου. Παραδείγµατος χάριν, για
ένα παράγωγο επιτοκίου θα γίνει άσκηση
προσοµοίωσης στη µεταβολή των επιτοκίων
και θα υπολογιστεί η µέση τιµή του παραγώ-
γου (ΕΡΕ) θεωρώντας ότι µόλις ανέλθει στη
µέγιστη τιµή θα παραµείνει εκεί (πραγµατικό
ΕΡΕ). Ο συντελεστής α έχει προκαθοριστεί σε
α=1,4.

δ) Προσαρµογή (calibration):

Το τελικό στάδιο της ποσοτικοποίησης των
παραµέτρων του πιστωτικού κινδύνου γίνεται
µόλις οι τράπεζες εκτιµήσουν τους PD, LGD
και EAD, όπως αναλύθηκαν παραπάνω. Σε
αυτό το στάδιο θα πρέπει να γίνουν κάποιες
προσαρµογές στα αρχικά αποτελέσµατα. Η
προσαρµογή των αποτελεσµάτων ενός συστή-
µατος ταξινόµησης πραγµατοποιείται έτσι
ώστε οι εκτιµήσεις των παραµέτρων κινδύνου
να αντικατοπτρίζουν την αναµενόµενη συµπε-
ριφορά τους. Αν αυτό δεν συµβαίνει, παρεµ-
βάλλεται µαθηµατικό υπόδειγµα, ώστε από τις
εκτιµήσεις των παραµέτρων να απαλειφθεί ο
θόρυβος (noise) και να επιτευχθεί η εξοµά-
λυνση των αποτελεσµάτων. Για παράδειγµα,
θα πρέπει να προσαρµοστούν οι τελικές εκτι-
µήσεις των αποτελεσµάτων, σε περίπτωση που
η εκτίµηση του PD µιας βαθµίδας είναι υψη-
λότερη από το PD µιας δυσµενέστερης βαθ-
µίδας. Ενδεικτικά αναφέρεται η χρησιµοποί-
ηση ενός υποδείγµατος βελτιστοποίησης L1
(L1-optimisation), όπου τίθενται περιορισµοί
στη µονοτονία και το ρυθµό µεταβολής (κυρ-
τότητα) των αποτελεσµάτων ώστε να επιτυγ-
χάνεται η οµαλοποίησή τους.

Επικύρωση

Το τρίτο βήµα στην υλοποίηση της εξελιγµέ-
νης µεθόδου είναι η επικύρωση (validation)
των εκτιµήσεων. Η επικύρωση των αποτελε-
σµάτων είναι η εσωτερική διαδικασία αξιο-
λόγησης του συστήµατος διαβάθµισης από την
τράπεζα και αποτελεί αναπόσπαστο τµήµα
των διαδικασιών κάθε συστήµατος διαβάθµι-
σης. Το βασικό κριτήριο επικύρωσης είναι η
ικανότητα διάκρισης µεταξύ των επισφαλών
και µη επισφαλών πιστούχων. Αυτό επιτυγ-
χάνεται µε στατιστικά µέτρα, µε δοκιµαστικό
εκ των υστέρων έλεγχο (backtesting) και µε
συγκριτική ανάλυση (benchmarking). Σηµει-
ώνεται ότι δεν υπάρχει “άριστη” τιµή στις
παραπάνω στατιστικές, αλλά πρέπει να δια-
µορφώνονται εντός ενός εύρους ανάλογα µε
το είδος και τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου
και να έχουν ικανοποιητική επίδοση τόσο οι
εντός δείγµατος όσο και οι εκτός δείγµατος
µετρήσεις.

Από τα στατιστικά µέτρα ο συντελεστής Gini
είναι ο ευρύτερα χρησιµοποιούµενος και
µετρά τη διακριτική ικανότητα ενός υποδείγ-
µατος, δηλαδή την ικανότητα διάκρισης
µεταξύ των πιστούχων που αθέτησαν τις υπο-
χρεώσεις τους και αυτών που δεν τις αθέτη-
σαν. Τεχνικά απαιτείται η κατασκευή της
καµπύλης CAP – Cumulative Accuracy Profile
– (έντονη γραµµή στο ∆ιάγραµµα 3) και ο
συντελεστής µετράται µε το εµβαδόν της επι-
φάνειας κάτω από την καµπύλη του υποδείγ-
µατος προς πιστοποίηση (σκιασµένη επιφά-
νεια στο ∆ιάγραµµα 3). Το άριστο υπόδειγµα
θα επιλέξει αποκλειστικά τους πιστούχους
που αθέτησαν (συνεχής γραµµή στο ∆ιά-
γραµµα 3), ενώ ένα τυχαίο υπόδειγµα θα επι-
λέξει µέρος αυτών (διακεκοµµένη γραµµή). O
δείκτης ακρίβειας (accuracy ratio) ή συντελε-
στής Gini υπολογίζεται ως

AR= 
αΥ      ,αΤ

όπου αΤ= το εµβαδόν της επιφάνειας κάτω
από το άριστο υπόδειγµα και αΥ= το εµβαδόν
της επιφάνειας κάτω από το προς πιστοποί-
ηση υπόδειγµα. Όσο ο δείκτης AR→1, τόσο

Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο
Απρίλιος 201288

3.Meleti Kalfaoglou:������ 1  09-05-12  13:44  ������ 88



Τεύχος 36
Οικονοµικό ∆ελτίο

Απρίλιος 2012 89

καλύτερη η προβλεπτική ικανότητα του υπο-
δείγµατος.

Οι δοκιµαστικοί εκ των υστέρων έλεγχοι
(backtesting) αφορούν τη σύγκριση των προ-
βλέψεων (θ̂) που διενεργήθηκαν µε τις πραγ-
µατικές τιµές (θ). Μπορούν να υπολογιστούν
διάφορα µέτρα απόκλισης, µε πιο διαδεδο-
µένο το µέσο τετράγωνο σφάλµατος (mean
squared error), MSE=E (θ̂– θ). Εκτός από τις
εκτιµήσεις θα πρέπει να καθιερωθούν όρια
απόκλισης, η υπέρβαση των οποίων πρέπει να
ενεργοποιεί διορθωτικές κινήσεις. Με παρό-
µοιο τρόπο γίνεται η σύγκριση των αποτελε-
σµάτων του υποδείγµατος µε τα αποτελέσµατα
των εξωτερικών οίκων αξιολόγησης και
ευρέως αναγνωρισµένων υποδειγµάτων
(benchmarking).
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Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΜΕΓΙΣΤΗΣ ∆ΥΝΗΤΙΚΗΣ ΖΗΜΙΑΣ
(VaR)

Η δυνητική ζηµία ορίζεται ως η µέγιστη ενδε-
χόµενη ζηµία που µπορεί να υποστεί ο κάτο-
χος ενός χαρτοφυλακίου µε θέσεις σε χρηµα-
τοοικονοµικά προϊόντα σε δεδοµένη χρονική
περίοδο και µε δεδοµένη πιθανότητα. Η χρο-
νική περίοδος και η πιθανότητα εξαρτώνται
από την περίοδο προγραµµατισµού και το
βαθµό ανοχής στον κίνδυνο. Αν χρησιµοποι-
ήσουµε ένα τυχαίο αριθµητικό παράδειγµα, ο
υπολογισµός της ηµερήσιας δυνητικής ζηµίας
VaR=60.000 ευρώ µε πιθανότητα 95%
σηµαίνει ότι η διακράτηση θέσεων για µία επι-
πλέον ηµέρα µπορεί να επιφέρει, µε πιθανό-
τητα 95%, µέγιστη δυνατή ζηµία 60.000 ευρώ.
Υπάρχει βέβαια και πιθανότητα 5% η ζηµία
να υπερβεί τα 60.000 ευρώ. Η διακράτηση των
θέσεων στο χαρτοφυλάκιο για 10 ηµέρες µπο-
ρεί να επιφέρει ενδεχόµενη ζηµία √–10 x 60.000
= 189.736,66 ευρώ µε πιθανότητα 95%. Αν
προκριθεί µεγαλύτερο διάστηµα εµπιστοσύνης
99%, τότε το ύψος της ηµερήσιας δυνητικής
ζηµίας προκύπτει από τους συντελεστές της
κανονικής κατανοµής και υπολογίζεται ως
2,33 / 1,65 x 60.000 = 84.727,27 ευρώ. Για
περίοδο διακράτησης 10 ηµερών οι αντίστοι-
χοι υπολογισµοί είναι √–10 x 84.727,27 =
267.931,15 ευρώ.

Όλοι οι παραπάνω υπολογισµοί βασίστηκαν
στην υπόθεση ότι η κατανοµή πιθανοφάνειας
της µεταβολής των τιµών των παραγόντων κιν-
δύνου που επηρεάζουν τις θέσεις του χαρτο-
φυλακίου είναι κανονική. Γενικά διακρίνουµε
δύο περιπτώσεις, τη µη παραµετρική µέθοδο,
όπου η κατανοµή δεν απαιτείται να καθορι-
στεί, και την παραµετρική µέθοδο, όπου η
κατανοµή µπορεί να καθοριστεί και η εκτί-
µηση της ζηµίας βασίζεται στις παραµέτρους
της κατανοµής (µέσος, τυπική απόκλιση).

Μη παραµετρική µέθοδος µέτρησης

Έστω ότι ένα χαρτοφυλάκιο αποτελείται από
n θέσεις, οι οποίες τη χρονική στιγµή t (αρχική
επένδυση) έχουν αξία pi,t i=1,...n. Η αξία του
χαρτοφυλακίου είναι:

όπου Αi η στάθµιση κάθε θέσης στο χαρτο-
φυλάκιο. Αν τη χρονική στιγµή t+1 (τέλος της
περιόδου προγραµµατισµού) η διάρθρωση του
χαρτοφυλακίου παραµένει σταθερή, τότε η
αξία του ισούται µε:

Ισοδύναµα, αν R η απόδοση του χαρτοφυλα-
κίου, µε αναµενόµενη τιµή µ και τυπική από-
κλιση σ, η αξία του θα είναι:

Wt+1 = Wt (1+R).

Έστω W* η ελάχιστη αποδεκτή αξία του χαρ-
τοφυλακίου στο τέλος της περιόδου προ-
γραµµατισµού t+1. Τότε:

W* = Wt (1+R*).

Η δυνητική ζηµία VaR µπορεί να οριστεί σε
σχέση µε τον µέσο µ, ως

VaRmean = E(Wt+1)–W*= –Wt (R*–µ)

ή σε σχέση µε το µηδέν, δηλαδή υποθέτοντας
ότι µ=0, ως

VaRzero = E(Wt+1)– W* = –WtR*

Η εύρεση της δυνητικής ζηµίας VaR ισοδυ-
ναµεί µε τον καθορισµό του ελάχιστου απο-
δεκτού W* ανάλογα µε το επίπεδο εµπιστο-
σύνης που έχει επιλεγεί. Αν f(w) είναι η κατα-
νοµή των αποδόσεων, c το προκαθορισµένο
επίπεδο εµπιστοσύνης και π η πιθανότητα
εµφάνισης w<W*, τότε το W* προκύπτει:

, ή

Ο αριθµός W* καλείται ποσοστιαίο σηµείο της
κατανοµής του δείγµατος και µπορεί να υπο-
λογιστεί για οποιαδήποτε κατανοµή f(w).
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Παραµετρική µέθοδος µέτρησης

Στην περίπτωση της παραµετρικής µεθόδου
θεωρούµε ότι η κατανοµή f(w) είναι η τυπο-
ποιηµένη κανονική κατανοµή Φ(ω) µε
ω~Ν(0,1). Στη µη παραµετρική µέθοδο η ανά-
λυση εστιάστηκε στο W*, ενώ στην παραµε-
τρική θα εστιαστεί στο R*. Συνήθως το R*
είναι αρνητικό και µπορεί να γραφεί –⎢R*⎢.
Η τυποποίηση των αποδόσεων οδηγεί στη
µεταβλητή α>0, που ισούται µε:

–α = (–⎢R*⎢– µ)/σ

Ο υπολογισµός της δυνητικής ζηµίας ισοδυ-
ναµεί µε την εύρεση του α τέτοιου ώστε το
εµβαδόν της περιοχής αριστερά του α να ισού-
ται µε 1–c.

Αυτό µπορεί εύκολα να βρεθεί από το µονο-
κατάληκτο έλεγχο της τυποποιηµένης κανο-
νικής κατανοµής.

Για τον υπολογισµό του VaR επιλύουµε την
εξίσωση ως προς R*.

R*= – ασ+µ

Αντικαθιστώντας έχουµε :

VaRmean=E(Wt+1)–W*=–Wt(R*–µ)=Wtα σ√¬∆t 

VaRzero=E(Wt+1)–W*=–WtR*=Wt(α σ√¬∆t–µ∆t)

Σηµειώνεται ότι στην παραµετρική µέθοδο
υπεισέρχεται και η µεταβλητή του χρόνου,
διότι για τον υπολογισµό των παραµέτρων

απαιτείται µετασχηµατισµός τους ανάλογα µε
τη µονάδα του χρόνου που χρησιµοποιείται. Η
αναµενόµενη απόδοση µ µεταβάλλεται γραµ-
µικά σε σχέση µε το χρόνο, ενώ η τυπική από-
κλιση σ σε σχέση µε την τετραγωνική ρίζα του
χρόνου. Ο υπολογισµός της αναµενόµενης
τιµής µ και της τυπικής απόκλισης σ της κατα-
νοµής των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου
υπολογίζονται ως :

µ=

και σε µορφή πίνακα µ=

σ2=

ή σ2=

ή σ2= 

όπου Αi: η στάθµιση κάθε θέσης στο χαρτο-
φυλάκιο

Ri: η αναµενόµενη απόδοση κάθε θέσης

σi: η τυπική απόκλιση της απόδοσης κάθε
θέσης

ρi,j: ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των απο-
δόσεων των θέσεων i και j.
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Assessing the impact of terrorism on travel activity in Greece 
(Aξιολόγηση της επίδρασης των τροµοκρατικών ενεργειών επί της τουριστικής δραστηριότητας

στην Ελλάδα)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 127
Ηelen Gazopoulou

Ο τοµέας των υπηρεσιών αποτελούσε ανέκα-
θεν σηµαντική πηγή χρηµατοδότησης του
ελλείµµατος του ελληνικού ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών, δεδοµένου ότι το σύνολο
των τουριστικών και ναυτιλιακών εισπράξεων
αντιστοιχεί σε περισσότερο από το 10% του
ετήσιου ΑΕΠ της χώρας και χρηµατοδοτεί
πάνω από το 80% του ετήσιου ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου. Η µελέτη αυτή απο-
σκοπεί στην εκτίµηση του βαθµού κατά τον
οποίο οι τροµοκρατικές δραστηριότητες σε
διεθνές επίπεδο ενδέχεται να επιδράσουν επι-
βλαβώς επί της ελληνικής τουριστικής βιοµη-
χανίας και εποµένως επί των τουριστικών

εισπράξεων, δεδοµένης της ευαισθησίας της
τουριστικής κίνησης στην επίδραση εξωγενών
παραγόντων. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της µελέτης κατα-
λήγουν στο συµπέρασµα ότι η µείωση του αριθ-
µού των τουριστικών αφίξεων στην Ελλάδα ως
συνέπεια της εκδηλώσεως τροµοκρατικών
ενεργειών αναµένεται να είναι αµελητέα. Επί-
σης, τα αποτελέσµατα αποκλείουν την πιθα-
νότητα να ενισχυθεί αυτή η επίδραση σε περι-
πτώσεις κατά τις οποίες η τροµοκρατία επιφέ-
ρει αρνητικές συνέπειες επί των εισοδηµάτων
των χωρών προέλευσης των τουριστών.

96

The role of product variety and quality and of domestic supply in foreign trade
(O ρόλος της ποιότητας και ποικιλίας των προϊόντων και της εγχώριας προσφοράς 

στο εξωτερικό εµπόριο)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 128
Panayiotis P. Athanasoglou

Οι µεγάλες ανισορροπίες στο ισοζύγιο εξω-
τερικών συναλλαγών της Ελλάδος είναι
συχνές. Μάλιστα, κατά περιόδους τα υψηλά
ελλείµµατα του εν λόγω ισοζυγίου αποτέλε-
σαν περιοριστικό παράγοντα για την οικονο-
µική ανάπτυξη της χώρας και την άσκηση στα-
θεροποιητικής και αναπτυξιακής πολιτικής.
Σχεδόν µονίµως τα ελλείµµατα του ισοζυγίου
πληρωµών προέρχονται κυρίως από την
υψηλή ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισο-
ζυγίου, και τούτο διότι η ελλειµµατικότητα
αυτή αντανακλά όχι µόνο κυκλικούς παρά-
γοντες αλλά και διαρθρωτικές αδυναµίες της
παραγωγικής βάσης. Έτσι, η ενίσχυση της
ζήτησης και του ρυθµού οικονοµικής ανά-
πτυξης και ο τεχνολογικός εκσυγχρονισµός
της εγχώριας παραγωγής προκαλούν αύξηση
των εισαγωγών και διεύρυνση του ελλείµµα-
τος του εµπορικού ισοζυγίου. 

Η παρούσα µελέτη αποσκοπεί στην ανάλυση
της συµπεριφοράς των εισαγωγών αγαθών
και στην εκτίµηση της επίδρασης των προσ-
διοριστικών της παραγόντων. Η εµπειρική
ανάλυση στηρίζεται σε τριµηνιαία στατιστικά
στοιχεία της περιόδου 1962-2007, δηλαδή
καλύπτει µια µακρά περίοδο (45 ετών) οικο-
νοµικών εξελίξεων. Η µελέτη περιέχει σηµα-
ντικές καινοτοµίες, οι κυριότερες από τις
οποίες είναι: Πρώτον, η επέκταση του παρα-
δοσιακού υποδείγµατος των εισαγωγών, έτσι
ώστε να περιλάβει τη διαφοροποίηση των
προϊόντων, σύµφωνα µε τη Νέα Θεωρία του
∆ιεθνούς Εµπορίου. ∆εύτερον, η θεωρητική
ανάλυση της συνάρτησης των εισαγωγών, έτσι
ώστε να ενσωµατώσει την ανεπάρκεια της
εγχώριας προσφοράς, καθώς και να εκφρά-
σει τη σχέση που συνδέει τις πραγµατικές
εισαγωγές µε τη ζήτηση εισαγωγών του επι-
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πέδου ισορροπίας ή, εναλλακτικά, µε εκείνη
που προσδιορίζεται µε βάση την πίεση της
ζήτησης για το εγχώριο προϊόν. Τρίτον, η
εξειδίκευση της συνάρτησης συχνότητας για
τις πραγµατικές εισαγωγές.

Η µελέτη αναδεικνύει ότι: Πρώτον, τα 2/3 των
εισαγωγών προέρχονται από την ΕΕ-15. ∆εύ-
τερον, οι εισαγωγές αγαθών υψηλής τεχνο-
λογίας, παρά την άνοδό τους, υπολείπονται
σε σχέση µε εκείνες των λοιπών χωρών της
Νοτίου Ευρώπης. Τρίτον, η διείσδυση των
εισαγωγών στην εγχώρια αγορά µεταποιη-
µένων προϊόντων αυξάνεται µε υψηλό ρυθµό
την τελευταία δεκαετία, µε συνέπεια την
εκτόπιση των εγχώριων βιοµηχανικών προϊ-
όντων. Τέταρτον, η ανταγωνιστικότητα της
εγχώριας παραγωγής παρουσιάζει µόνιµη
χειροτέρευση από το 1988 και έπειτα και επι-
δεινώνεται µετά την ένταξη της χώρας στη
ζώνη του ευρώ.

Τα κυριότερα ευρήµατα της οικονοµετρικής
ανάλυσης έχουν ως εξής: Πρώτον, µακρο-
χρόνια, οι ελληνικές εισαγωγές επηρεάζονται
από την ανταγωνιστικότητα (σχετικές τιµές),
το διαθέσιµο εισόδηµα και ιδίως από την “ποι-
κιλία και την ποιότητα” των εισαγόµενων
προϊόντων και τη ζήτηση για το εγχώριο
προϊόν, στην έκταση κατά την οποία αυτή δεν
ικανοποιείται. Οι ελαστικότητες των παρα-
γόντων αυτών είναι ίσες ή ελαφρώς υψηλότε-
ρες της µονάδας (1.0), µε εξαίρεση εκείνη των
σχετικών τιµών. ∆εύτερον, βραχυχρόνια οι
εισαγωγές προσδιορίζονται από την “ποικιλία
και την ποιότητα”, τη µη κάλυψη της ζήτησης
από την εγχώρια προσφορά του προϊόντος
και, σε µικρότερο βαθµό, την ανταγωνιστικό-
τητα, ενώ δεν φαίνεται να επηρεάζονται από
το εισόδηµα. Τρίτον, ενώ µακροχρόνια τα
εγχώρια και τα εισαγόµενα αγαθά είναι υπο-
κατάστατα, βραχυχρόνια η σχέση τους εµφα-
νίζεται να είναι συµπληρωµατική.

Η µελέτη ερευνά τους προσδιοριστικούς
παράγοντες των µισθών των νεοπροσλαµβα-
νοµένων. Οι µισθοί των νεοπροσλαµβανοµέ-
νων θεωρούνται άκαµπτοι αν το ύψος τους
είναι δεδοµένο και προκαθορισµένο και ευέ-
λικτοι αν αποτελούν αντικείµενο διαπραγ-
µάτευσης η οποία επηρεάζεται και από τις
επικρατούσες συνθήκες στην αγορά εργα-
σίας. Η ανάλυση βασίζεται σε στοιχεία για τη
µισθολογική και τιµολογιακή πολιτική των
επιχειρήσεων, όπως αποτυπώθηκαν σε
έρευνα πεδίου η οποία διεξήχθη σε 15 χώρες
της Ευρωπαϊκής Ένωσης στο πλαίσιο των
εργασιών του ερευνητικού δικτύου Wage
Dynamics Network του Ευρωσυστήµατος. Η
ακαµψία στο µισθό των νεοπροσλαµβανοµέ-
νων θα µπορούσε να αποτελέσει πιθανή εξή-

γηση για το συνδυασµό έντονων κυκλικών
διακυµάνσεων στην απασχόληση και περιο-
ρισµένων διακυµάνσεων στους µισθούς –
ζήτηµα που απασχολεί τη µακροοικονοµική
βιβλιογραφία (βλ. µεταξύ άλλων Haefke et
al., 2008, Gertler and Trigari, 2009 και
Pissarides, 2009). 

Τα στοιχεία δείχνουν ότι οι µισθοί των νεο-
προσλαµβανοµένων επηρεάζονται περισσό-
τερο από τα µισθολόγια που εφαρµόζονται
εντός µιας επιχείρησης, καθώς και από τις
συλλογικές συµβάσεις που ισχύουν στην επι-
χείρηση και όχι τόσο από εξωτερικούς παρά-
γοντες, όπως οι µισθοί άλλων εργαζοµένων
µε παρόµοιες δεξιότητες και παρόµοια προ-
ϋπηρεσία εκτός της επιχείρησης και η δια-

The determination of wages of newly hired employees: survey evidence on internal versus
external factors

(Βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες των µισθών των νεοπροσλαµβανοµένων)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 129
Kamil Galuščắk, Mary Keeney, Daphne Nicolitsas, Frank Smets, Pawel Strzelecki and Matija
Vodopivec
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θεσιµότητα αντίστοιχων εργαζοµένων στην
αγορά εργασίας. 

Ωστόσο, παρά το γενικό αυτό συµπέρασµα
παρατηρούνται διαφορές στους προσδιορι-
στικούς παράγοντες τόσο µεταξύ χωρών όσο
και µεταξύ επιχειρήσεων εντός της ίδιας
χώρας. Οι διαφορές µεταξύ των χωρών απο-
δίδονται κυρίως σε θεσµικά χαρακτηριστικά
(π.χ. επίπεδο διαπραγµάτευσης των συλλογι-
κών συµβάσεων, κάλυψη αυτών). Οι διαφορές
µεταξύ των επιχειρήσεων εξηγούνται από
αποκλίσεις στο βαθµό κινητικότητας του εργα-
τικού δυναµικού της επιχείρησης, στην εξει-
δίκευση των εργαζοµένων και στο ποσοστό

των εργαζοµένων που καλύπτεται από τη συλ-
λογική σύµβαση εργασίας. Η επίδραση των
εξωτερικών παραγόντων είναι µεγαλύτερη,
όσο εντονότερος είναι ο ανταγωνισµός στην
αγορά προϊόντων. 

Η γενίκευση των συµπερασµάτων πρέπει να
γίνεται µε επιφύλαξη, καθώς η έρευνα πεδίου
βασίστηκε σε µεγάλο βαθµό σε υποθετικές
ερωτήσεις. Επίσης, η έρευνα διεξήχθη σε µια
περίοδο που χαρακτηριζόταν από κανονικές
οικονοµικές συνθήκες και από µειούµενη
ανεργία – δεν είναι γνωστό πώς θα απαντού-
σαν οι επιχειρήσεις στα ίδια ερωτήµατα υπό
τις συνθήκες της σηµερινής κρίσης.

Unveiling the monetary policy rule in euro-area
(Ανακαλύπτοντας τον κανόνα νοµισµατικής πολιτικής της ευρωζώνης)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 130
Thanassis Kazanas and Elias Tzavalis

Η µελέτη παρέχει ενδείξεις ότι, από την υπο-
γραφή της Συνθήκης του Μάαστριχτ, οι νοµι-
σµατικές αρχές της ευρωζώνης ακολουθούν
κατά κύριο λόγο έντονα αντιπληθωριστική
πολιτική. Αυτή η πολιτική µπορεί να περι-
γραφεί από ένα κανόνα νοµισµατικής πολι-
τικής που ακολουθεί “υπόδειγµα κατωφλίου”
και επιτρέπει την ύπαρξη δύο καθεστώτων
πληθωρισµού: χαµηλό και υψηλό. Οι παρά-
µετροι πολιτικής του υποδείγµατος, που είναι
υπεύθυνες για τις επιδράσεις των αποκλίσεων
του πληθωρισµού και του προϊόντος από τα
επίπεδα στόχου στο ονοµαστικό επιτόκιο της
κεντρικής τράπεζας, υπόκεινται σε αλλαγή
καθεστώτος που εξαρτάται από το επίπεδο
του τρέχοντος πληθωρισµού. Η µελέτη δια-
πιστώνει ότι οι συγκεκριµένες νοµισµατικές
αρχές αντιδρούν πιο ισχυρά σε θετικές απο-
κλίσεις του πληθωρισµού ή/και του προϊόντος

από τα επίπεδα στόχων τους από ό,τι σε αρνη-
τικές. Επίσης, φαίνεται να µην αντιδρούν
καθόλου σε αρνητικές αποκλίσεις του προϊ-
όντος σε καθεστώς χαµηλού πληθωρισµού.
Υποστηρίζουµε ότι αυτή η συµπεριφορά µπο-
ρεί να αποδοθεί στην τάση των νοµισµατικών
αρχών να βελτιώσουν την αξιοπιστία τους
σχετικά µε τη σταθεροποίηση των πληθωρι-
στικών προσδοκιών. Για να αξιολογήσουµε
τις επιδράσεις πολιτικής του παραπάνω
κανόνα νοµισµατικής πολιτικής, προσοµοιώ-
νουµε ένα νεοκεϋνσιανό υπόδειγµα. Αυτή η
προσοµοίωση δείχνει καθαρά ότι η απουσία
αντίδρασης των νοµισµατικών αρχών της
ευρωζώνης στο αρνητικό παραγωγικό κενό
όταν ο πληθωρισµός είναι πολύ χαµηλός µει-
ώνει την αποτελεσµατικότητά τους στην
άµβλυνση των επιδράσεων των αρνητικών
διαταραχών της ζήτησης στην οικονοµία. 
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Ως γνωστόν, το Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφα-
λαιακών Στοιχείων (ΥΑΚΣ) των Sharpe, Lint-
ner and Black έχει διαδραµατίσει µέχρι
σήµερα σηµαίνοντα ρόλο στη σχέση µεταξύ
απόδοσης και χρηµατοοικονοµικού κινδύνου.
Σύµφωνα µε το ΥΑΚΣ, η αναµενόµενη από-
δοση είναι γραµµική συνάρτηση του αποκα-
λούµενου συντελεστή συστηµατικού κινδύνου
βήτα και αυτή η µονοδιάστατη έκφραση για
τον κίνδυνο θεωρείται ικανοποιητική προ-
κειµένου να περιγραφούν οι εγκάρσιες σχέ-
σεις των αναµενόµενων αποδόσεων. 

Μία εκτενής βιβλιογραφία ασχολείται µε την
ικανότητα του ΥΑΚΣ να ερµηνεύσει επαρκώς
τις παρατηρούµενες αποδόσεις των αξιογρά-
φων. Συγκεκριµένα, έχουν τεθεί σοβαρά ζητή-
µατα εξειδίκευσης και έχουν γίνει πολλές
προσπάθειες να εξεταστεί η φύση των λεγό-
µενων ανωµαλιών που παρατηρούνται σε
σχέση µε το τυπικό ΥΑΚΣ ώστε αυτές να διορ-
θωθούν. Από πολλές οµάδες ερευνητών έχουν
προταθεί υπό συνθήκη εκδοχές του ΥΑΚΣ
στις οποίες υποτίθεται ότι το ΥΑΚΣ ισχύει
υπό συνθήκη, επιτρέποντας µε τον τρόπο αυτό
στο συντελεστή βήτα και την υπεραπόδοση για
τον κίνδυνο αγοράς να µεταβάλλονται µε το
χρόνο. Ένα θεµελιώδες πρόβληµα τέτοιων
εκδοχών του ΥΑΚΣ στη γενική περίπτωση
είναι η πλήρης απουσία θεωρίας σχετικά µε τη
σύνδεση των βήτα µε τις υπό συνθήκη µετα-
βλητές.

Η παρούσα εργασία χρησιµοποιώντας ως
αφετηρία τη στατική µορφή του ΥΑΚΣ σαν
σηµείο εκκίνησης προσπαθεί, στο πλαίσιο των
υπό συνθήκη ΥΑΚΣ, να δηµιουργήσει µία
απλή µορφή υπό συνθήκη ΥΑΚΣ, όπου η
µορφή της συνθήκης θα προσδιορίζεται από
τα ίδια τα δεδοµένα και συγκεκριµένα από την

εξέταση των καταλοίπων του λεγοµένου “υπο-
δείγµατος αγοράς”. 

Λεπτοµερέστερα, ο σκοπός της µελέτης αυτής
είναι να εξετάσει: (α) αν τα κατάλοιπα του
υποδείγµατος αγοράς εµφανίζουν υπό συν-
θήκη ετεροσκεδαστικότητα, (β) αν υφίσταται
φαινόµενο διαστήµατος (intervalling effect)
στην υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα των
καταλοίπων αυτών, όταν αυτά υπολογίζονται
µε βάση διαφορετικά διαστήµατα αποδόσεων,
(γ) την επίδραση της υπό συνθήκη ετεροσκε-
δαστικότητας στην εκτίµηση του συστηµατικού
κινδύνου. Επιπλέον, προτείνεται ένα απλό,
υπό συνθήκη ΥΑΚΣ, η µορφή του οποίου υπο-
δεικνύεται από τα ίδια τα δεδοµένα.

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται είναι οι
ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος των µετοχών
που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευ-
σης στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και
καλύπτουν τη χρονική περίοδο από 1.10.1999
µέχρι 30.9.2004. Τα εµπειρικά ευρήµατα της
µελέτης συνοψίζονται ως ακολούθως: (α) τα
κατάλοιπα του υποδείγµατος αγοράς εµφα-
νίζουν έντονη υπό συνθήκη ετεροσκεδαστι-
κότητα, (β) το χρονικό διάστηµα υπολογι-
σµού των αποδόσεων ασκεί έντονη επίδραση
στην υπό συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα, (γ)
στην πλειοψηφία των περιπτώσεων η υπό
συνθήκη ετεροσκεδαστικότητα εµφανίζεται
µε τη µορφή GARCH-M. Τα παραπάνω
ευρήµατα από θεωρητική άποψη συνηγορούν
υπέρ ενός υπό συνθήκη ΥΑΚΣ έναντι του
τυπικού ΥΑΚΣ, καθώς στο τελευταίο δεν
λαµβάνεται υπόψη η υπό συνθήκη ετεροσκε-
δαστικότητα. Από πρακτικής απόψεως τα
ευρήµατα της µελέτης αυτής µπορούν να συµ-
βάλουν στη βελτίωση των εκτιµήσεων του
συστηµατικού κινδύνου.

A conditional CAPM; implications for the estimation of systematic risk
(Ένα υπό συνθήκη υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων: συνέπειες για την εκτίµηση

του συστηµατικού κίνδυνου)

∆οκίµιο εργασίας No. 131
Alexandros E. Milionis and Dimitra K. Patsouri
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External asymmetries in the euro area and the role of foreign direct investment
(Εµπορικές ανισορροπίες στην ευρωζώνη: Ο ρόλος των ξένων άµεσων επενδύσεων)

∆οκίµιο εργασίας No. 132
Nicos Christodoulakis and Vassilis Sarantides

Λίγα χρόνια µετά την ίδρυση της ευρωπαϊκής
Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης
(ΟΝΕ), εµφανίστηκαν µεγάλες ασυµµετρίες
στα εµπορικά ισοζύγια και τα ισοζύγια τρε-
χουσών συναλλαγών των κρατών-µελών.
Έτσι, φαίνεται να υφίσταται ένας διαχωρι-
σµός στη ζώνη του ευρώ, όπου από τη µια
πλευρά έχουµε τις βόρειες ευρωπαϊκές
χώρες που εµφανίζουν εξωτερικά πλεονά-
σµατα και από την άλλη τις χώρες του Νότου
που παρουσιάζουν µεγάλα εξωτερικά ελλείµ-
µατα. Υποστηρίζουµε ότι ένας παράγοντας
που έπαιξε καθοριστικό ρόλο στη διαµόρ-
φωση της παραγωγικότητας και κατά συνέ-
πεια της ανταγωνιστικότητας και της εξωτε-
ρικής θέσης της οικονοµίας των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ είναι το µέγεθος και η
σύνθεση των ξένων άµεσων επενδύσεων
(ΞΑΕ). Από τα δεδοµένα προκύπτει ότι οι

βόρειες χώρες έλαβαν περισσότερες ΞΑΕ σε
σύγκριση µε τις νότιες, ενώ παράλληλα οι
νότιες χώρες προσέλκυσαν περισσότερες
επενδύσεις σε ακίνητα από ό,τι στον παρα-
γωγικό τοµέα. Εστιάζοντας την εµπειρική µας
µελέτη σε δέκα οικονοµίες της ζώνης του ευρώ
κατά την περίοδο 1980-2009, βρίσκουµε ότι
υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ των ΞΑΕ
και των εµπορικών ισοζυγίων στις βόρειες
χώρες, ενώ το αντίθετο φαίνεται να ισχύει για
τις νότιες χώρες. Ο κρίσιµος παράγοντας που
διαµορφώνει αυτή τη σχέση είναι η σύνθεση
των ΞΑΕ σε κλαδικό επίπεδο. Πιο συγκεκρι-
µένα, διαχωρίζοντας τα δεδοµένα των ΞΑΕ σε
επίπεδο κλάδων, διαπιστώνουµε ότι υπάρχει
θετική (αρνητική) συσχέτιση µεταξύ ΞΑΕ και
εµπορικού ισοζυγίου στον τοµέα της µετα-
ποίησης (εκτός της µεταποίησης) για τις
βόρειες (νότιες) χώρες.

Asset price volatility and government revenue
(Η µεταβλητότητα της αξίας των περιουσιακών στοιχείων και τα δηµόσια έσοδα)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 133
Αthanasios Tagkalakis 

Λαµβάνοντας υπόψη το αυξηµένο ενδιαφέ-
ρον, σε όρους άσκησης οικονοµικής πολιτικής,
για τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ των εξελίξεων
στις τιµές διαφόρων περιουσιακών στοιχείων
και των δηµοσιονοµικών αποτελεσµάτων, η
µελέτη εξετάζει κατά πόσον η µεταβλητότητα
των τιµών των περιουσιακών στοιχείων επι-
τείνει τη µεταβλητότητα των κυκλικά προ-
σαρµοσµένων εσόδων της γενικής κυβέρνη-
σης. Αυξηµένη µεταβλητότητα στα κρατικά
έσοδα συνεπάγεται αυξηµένη µεταβλητότητα
στην (κατά διακριτική ευχέρεια των αρχών)
κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής, η
οποία, σύµφωνα µε τους Fatas and Mihov
(2003), συνεπάγεται µε τη σειρά της αύξηση
της µεταβλητότητας του παραγόµενου προϊό-

ντος και είναι επιβλαβής για την οικονοµική
ανάπτυξη. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά µας, υπάρχουν
στατιστικά σηµαντικές ενδείξεις ότι τόσο η
µεταβλητότητα των τιµών των περιουσιακών
στοιχείων όσο και η µεταβλητότητα του ρυθ-
µού οικονοµικής ανάπτυξης αυξάνουν τη
µεταβλητότητα των κρατικών εσόδων. Η
αύξηση της µεταβλητότητας των τιµών των
µετοχών κατά 1% αυξάνει τη µεταβλητότητα
των κρατικών εσόδων κατά 0,37-0,44%. Η
αύξηση της µεταβλητότητας των τιµών των
κατοικιών κατά 1% αυξάνει τη µεταβλητότητα
των κρατικών εσόδων κατά περίπου 0,15-
0,22%. Η επίδραση αυτή περιορίζεται στο
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Σύµφωνα µε τη θεωρία των αποτελεσµατικών
αγορών, σε µία αποτελεσµατική αγορά ασθε-
νούς ισχύος η µελέτη των χρονοσειρών των
παρελθουσών αποδόσεων δεν συµβάλλει στην
πρόβλεψη των µελλοντικών κινήσεων στην
αγορά, σε αρκετές περιπτώσεις όµως διαπι-
στώνεται ότι οι µέθοδοι τεχνικής ανάλυσης
έχουν προβλεπτική ικανότητα. Αν και κάποιες
από τις µεθόδους αυτές που χρησιµοποιούνται
από τους αναλυτές της αγοράς στερούνται
αυστηρής µαθηµατικής θεµελίωσης, κάποιες
άλλες, όπως η µέθοδος των κινητών µέσων
όρων, είναι µαθηµατικά καλώς ορισµένες. Η
γενική πεποίθηση είναι ότι η όποια προβλε-
πτική ικανότητα των µεθόδων αυτών οφείλε-
ται στο ότι εκµεταλλεύονται µε εµπειρικό
τρόπο την ύπαρξη µη γραµµικών εξαρτήσεων
στις αποδόσεις των αξιογράφων.

Η παρούσα µελέτη συνεισφέρει στη βιβλιο-
γραφία σχετικά µε την προβλεπτική ικανότητα
της µεθόδου των κινητών µέσων όρων µε τους
ακόλουθους τρόπους: (α) επιχειρείται µία ανά-

λυση ευαισθησίας των αθροιστικών αποδόσεων
της µεθόδου των κινητών µέσων όρων χρησι-
µοποιώντας όχι µόνο πραγµατικούς χρηµατι-
στηριακούς δείκτες, αλλά και προσοµοιωµέ-
νους δείκτες που προέρχονται από τους πραγ-
µατικούς µετά από φιλτράρισµα των γραµµικών
εξαρτήσεων που υφίστανται στις αποδόσεις
των πραγµατικών δεικτών, (β) προτείνεται και
εφαρµόζεται µία πρωτότυπη µεθοδολογία στα-
τιστικού ελέγχου της προβλεπτικής ικανότητας
της µεθόδου των κινητών µέσων όρων που στη-
ρίζεται στην ανάλυση ευαισθησίας των αθροι-
στικών αποδόσεων, (γ) διαχωρίζεται η συνει-
σφορά των γραµµικών και των µη γραµµικών
εξαρτήσεων στις αποδόσεις των χρηµατιστη-
ριακών δεικτών στην προβλεπτική ικανότητα
της µεθόδου των κινητών µέσων όρων, (δ) εξε-
τάζεται η ύπαρξη τυχόν συναρτησιακής σχέσης
µεταξύ της εξασθένησης της προβλεπτικής ικα-
νότητας της µεθόδου λόγω αφαίρεσης των
γραµµικών εξαρτήσεων και του µήκους των
κινητών µέσων. Τα δεδοµένα που χρησιµοποι-
ούνται αφορούν ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος

0,11% στην περίπτωση των τιµών των ακινή-
των που προορίζονται για εµπορική χρήση. Τα
αποτελέσµατα αυτά αντανακλούν την επί-
δραση της αυτόµατης αύξησης της µεταβλη-
τότητας των κρατικών εσόδων εξαιτίας της
µεταβολής των τιµών των περιουσιακών στοι-
χείων και υπογραµµίζουν τη σηµασία της προ-
σαρµογής των δηµοσιονοµικών µεταβλητών
ώστε να αφαιρεθεί η επίδραση του οικονοµι-
κού κύκλου και των µεταβολών των τιµών των
περιουσιακών στοιχείων. Ωστόσο, παρουσιά-
ζουµε επίσης ενδείξεις ότι η µεταβλητότητα
των τιµών των µετοχών αυξάνει τη µεταβλη-
τότητα των κρατικών εσόδων ακόµη και όταν
αφαιρέσουµε την επίδραση του οικονοµικού
κύκλου και τις αυτόµατες µεταβολές των τιµών

των περιουσιακών στοιχείων. Το γεγονός αυτό
υποδηλώνει την παρουσία πιο σύνθετων δυνα-
µικών σχέσεων µεταξύ των δηµοσιονοµικών
µεταβλητών και των τιµών των περιουσιακών
στοιχείων. Κάτι τέτοιο ενδεχοµένως αντανα-
κλά τις µεταβολές της δηµοσιονοµικής πολι-
τικής τις οποίες αποφασίζουν οι αρχές προ-
κειµένου να σταθεροποιήσουν τις τιµές των
περιουσιακών στοιχείων ή/και την οικονοµική
δραστηριότητα, καθώς επίσης και “πολιτικο-
οικονοµικά” κίνητρα, όπως στην περίπτωση
που η απροσδόκητη αύξηση των κρατικών
εσόδων λόγω της ανόδου των τιµών των περι-
ουσιακών στοιχείων µετακυλίεται στους
καταναλωτές και τις επιχειρήσεις υπό τη
µορφή φοροελαφρύνσεων. 

Decomposing the predictive performance of the moving average trading rule of technical analysis:
the contribution of linear and non linear dependencies in stock returns

(Ανάλυση της προβλεπτικής ικανότητας της µεθόδου των κινητών µέσων όρων της τεχνικής ανά-
λυσης: η συνεισφορά των γραµµικών και µη γραµµικών εξαρτήσεων στις µετοχικές αποδόσεις)

∆οκίµιο εργασίας No. 134
Alexandros E. Milionis and Evangelia Papanagiotou 
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Exchange rates and prices in the Netherlands and Britain over the past four centuries
(Συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τιµές στην Ολλανδία και τη Βρετανία από τον 16ο αιώνα 

µέχρι σήµερα)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 135 
James R. Lothian and John Devereux

του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών
Αθηνών και καλύπτουν µία χρονική περίοδο 12
ετών και συγκεκριµένα από τις 27 Απριλίου
1993 µέχρι τις 27 Απριλίου 2005.

Τα εµπειρικά ευρήµατα φανερώνουν ότι τόσο
στους πραγµατικούς όσο και στους προσοµοι-
ωµένους χρηµατιστηριακούς δείκτες οι αθροι-
στικές αποδόσεις της µεθόδου των κινητών
µέσων όρων είναι πολύ ευαίσθητες στην επι-
λογή του µήκους των κινητών µέσων. Επιπλέον,
από τη χρήση της πρωτότυπης στατιστικής µεθο-
δολογίας που αναπτύσσεται στη µελέτη προ-
κύπτει ότι η προβλεπτική ικανότητα της µεθό-
δου των κινητών µέσων όρων µειώνεται ουσιω-
δώς αν από τις αποδόσεις των χρηµατιστηρια-
κών δεικτών αφαιρεθούν οι γραµµικές εξαρ-

τήσεις. Το αποτέλεσµα αυτό, ως ένα βαθµό,
έρχεται σε αντίθεση µε την κρατούσα άποψη,
ότι δηλ. η προβλεπτική ικανότητα των µεθόδων
τεχνικής ανάλυσης οφείλεται κυρίως στην
ύπαρξη µη γραµµικών εξαρτήσεων στις µετο-
χικές αποδόσεις. ∆ιαπιστώνεται τέλος ότι η µεί-
ωση της προβλεπτικής ικανότητας της µεθόδου
των κινητών µέσων όρων που προκύπτει από
την αφαίρεση των γραµµικών εξαρτήσεων από
τις µετοχικές αποδόσεις δεν είναι η ίδια για όλα
τα µήκη των κινητών µέσων. Πράγµατι, παρα-
τηρείται συστηµατική µείωση της προβλεπτικής
ικανότητας της µεθόδου όσο αυξάνεται το
µήκος του εκτενέστερου κινητού µέσου όρου.
Αυτό σηµαίνει ότι η συνεισφορά των γραµµικών
εξαρτήσεων µεγιστοποιείται στην περίπτωση
βραχύτερων κινητών µέσων όρων.

Η µελέτη εξετάζει στοιχεία συναλλαγµατικών
ισοτιµιών και τιµών για µια πολύ µακρά
περίοδο (1590-2009) για την Ολλανδία και το
Ηνωµένο Βασίλειο (παλαιότερα ∆ηµοκρατία
των Κάτω Χωρών και Αγγλία, αντίστοιχα),
χώρες που σε διάφορες φάσεις στη διάρκεια
αυτών των 400 περίπου ετών διέφεραν σηµα-
ντικά ως προς την αναπτυξιακή τους πορεία,
λειτούργησαν µε ποικίλα συναλλαγµατικά
καθεστώτα και γνώρισαν εντελώς διαφορετι-
κές διαταραχές στην πραγµατική τους οικο-
νοµία. Το βασικό συµπέρασµα της µελέτης
είναι ότι συνολικά για την εν λόγω περίοδο το

απλό υπόδειγµα ισοδυναµίας αγοραστικών
δυνάµεων (ΙΑ∆) και ο νόµος της µιας τιµής σε
µικροοικονοµικό επίπεδο διατηρούν την ισχύ
τους, παρότι κατά διαστήµατα κλονίστηκαν
σοβαρά. Παράγοντες που αφορούν την
πραγµατική οικονοµία φαίνεται κατά καιρούς
ότι άσκησαν σηµαντική επίδραση στις πραγ-
µατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες και κατ’
επέκταση στην ΙΑ∆, αλλά τελικά αυτές οι επι-
δράσεις εξαλείφονται. Ως προϋπόθεση
µακροχρόνιας ισορροπίας, διαπιστώνεται
ότι η ΙΑ∆ διατηρεί σε εντυπωσιακό βαθµό την
ισχύ της. 

In the neighbourhood: the trade effects of the euro in a spatial framework
(Οι επιδράσεις του ευρώ στο εµπόριο σε ένα πλαίσιο χωρικής εξάρτησης)

∆οκίµιο εργασίας No. 136
Harry Kelejian, Pavlos Petroulas and George S. Tavlas

Κατά τη διάρκεια της προηγούµενης δεκαε-
τίας, αναπτύχθηκε ταχύρρυθµα η εµπειρική

βιβλιογραφία που αξιολογεί τις επιπτώσεις
ενός κοινού νοµίσµατος στις εµπορικές
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Bank capital and risk in the South Eastern European region
(Τραπεζικό κεφάλαιο και κίνδυνος στην περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 137
Panayiotis P. Athanasoglou

συναλλαγές µεταξύ των χωρών που συµµετέ-
χουν στη νοµισµατική ένωση. Η ανάπτυξη
αυτής της βιβλιογραφίας είχε ως αφετηρία µια
σειρά αποτελεσµάτων µε βάση τα οποία µια
νοµισµατική ένωση, κατά µέσο όρο, τριπλα-
σιάζει το µέγεθος των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών µεταξύ των µελών της. 

Όµως, αν και το διεθνές εµπόριο χαρακτηρί-
ζεται από τη φύση του από χωρική εξάρτηση,
οι εµπειρικές παλινδροµήσεις δεν αποτυπώ-
νουν ικανοποιητικά αυτή την εξάρτηση.

Οι παλινδροµήσεις των εµπορικών συναλ-
λαγών εκτιµώνται συνήθως µε τη µέθοδο των
ελαχίστων τετραγώνων και θεωρείται ότι το
διµερές εµπόριο ανάµεσα σε δύο χώρες, (i)
και (j), εξαρτάται συνήθως µόνο από τα
χαρακτηριστικά των δύο χωρών. Αυτά τα
συνηθισµένα γνωρίσµατα του “υποδείγµατος

βαρύτητας” βρίσκονται σε αντίθεση µε το
πλαίσιο πολλαπλών χωρών του διεθνούς
εµπορίου. Επίσης, η “συνηθισµένη” προσέγ-
γιση παραλείπει και θέµατα που αφορούν
στην εµµονή του εµπορίου, όπως και θέµατα
ενδογένειας των επεξηγηµατικών µεταβλη-
τών. 

Σε αυτή την ερευνητική εργασία εξειδικεύ-
ουµε και εκτιµούµε µια γενικευµένη µορφή
του συνηθισµένου υποδείγµατος βαρύτητας
για το διεθνές εµπόριο, που περιλαµβάνει
διµερείς σταθερές ψευδοµεταβλητές, χωρικά
εξαρτώµενες επεξηγηµατικές µεταβλητές,
ενδογενείς µεταβλητές και σφάλµατα που
είναι χωρικά και χρονικά αυτοσυσχετιζό-
µενα. Τα σφάλµατα έχουν οριστεί ώστε η
χωρική και χρονική αυτοσυσχέτισή τους,
όπως επίσης και η διακύµανσή τους να δια-
φέρουν ανά χώρα. 

Η παρούσα µελέτη διερευνά τη σχέση
µεταξύ του τραπεζικού κεφαλαίου (δείκτες
κεφαλαιακών απαιτήσεων και ιδίων κεφα-
λαίων) και του κινδύνου στις χώρες της
Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Εξετάζεται η
συµπεριφορά των τραπεζών των χωρών
αυτών όσον αφορά τις επιλογές τους σχετικά
µε το κεφάλαιο και τον κίνδυνο κατά την
τελευταία δεκαετία και κυρίως µετά την
οικονοµική κρίση του 2008. Λόγω της κρίσης,
σχεδόν όλες οι τράπεζες στις χώρες αυτές
υπέστησαν µεγάλες ζηµίες στα δανειακά
χαρτοφυλάκιά τους ή στις εµπορικές τους
δραστηριότητες, ιδίως τις µη παραδοσιακές.
Ως εκ τούτου, θα πρέπει να αναµένουµε ότι
θα προσπαθήσουν είτε να µειώσουν την
έκθεσή τους στα σχετικά υψηλά στοιχεία
ενεργητικού που ενσωµατώνουν κίνδυνο είτε
να αυξήσουν τα τραπεζικά κεφάλαιά τους,
προκειµένου να εξασφαλιστεί η συµµόρ-
φωση µε τις απαιτήσεις.

Πιο συγκεκριµένα, η παρούσα µελέτη χρησι-
µοποιεί µια τροποποιηµένη έκδοση του µοντέ-
λου εξισώσεων που αναπτύχθηκε από τους
Shrieves and Dahl (1992) για την ανάλυση των
επιλογών των τραπεζικών κεφαλαίων (τόσο
του δείκτη κεφαλαιακών απαιτήσεων όσο και
των ιδίων κεφαλαίων) και των κινδύνων σε
επτά χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης
(Αλβανία, Βουλγαρία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη,
ΠΓ∆Μ, Σερβία, Κροατία και Ρουµανία) που
καλύπτουν το χρονικό διάστηµα 2001-2009. 

Η µελέτη εστιάζεται στα ακόλουθα θέµατα:
Πρώτον, ενώ µια σειρά από µελέτες έχουν
εξετάσει την πιο πάνω σχέση στις ΗΠΑ και σε
άλλες ευρωπαϊκές χώρες εκτός των νοτιοα-
νατολικών χωρών, αυτή είναι, βάσει όσων
γνωρίζουµε, η πρώτη προσπάθεια να εκτιµη-
θεί η σχέση µεταξύ του τραπεζικού κεφαλαίου
και του κινδύνου στην περιοχή της Νοτιοα-
νατολικής Ευρώπης. ∆εύτερον, διερευνάται η
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σχέση µεταξύ των δεικτών κεφαλαιακών απαι-
τήσεων και ίδιων κεφαλαίων από τη µία
πλευρά, και του κινδύνου από την άλλη, µε
βάση την παραδοχή ότι οι τράπεζες στις απο-
φάσεις τους διαφοροποιούν ανάµεσα στα ίδια
κεφάλαια και τον κίνδυνο και ανάµεσα στο
δείκτη κεφαλαιακών απαιτήσεων και τον κίν-
δυνο. Τρίτον, το υπόδειγµα εκτιµάται για το
σύνολο του δείγµατος των τραπεζών και για τα
επιµέρους δείγµατα ανάλογα µε την τιµή του
λόγου των ιδίων κεφαλαίων προς το ενεργη-
τικό και του λόγου των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων προς τα στοιχεία του ενεργητικού.
Τέταρτον, ως µεταβλητή ελέγχου λαµβάνεται
ο δείκτης τραπεζικής ρευστότητας, ο οποίος
χρησιµοποιείται σπανίως στην εµπειρική
έρευνα. Λαµβάνεται επίσης υπόψη η επί-
δραση της διαδικασίας µεταρρύθµισης του
τραπεζικού τοµέα στη Νοτιοανατολική

Ευρώπη όσον αφορά τα τραπεζικά κεφάλαια
και το δείκτη των κινδύνων.

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα δείχνουν ότι η
σχέση µεταξύ του δείκτη κεφαλαιακών απαι-
τήσεων και του κινδύνου είναι θετική. Επι-
πλέον, η σηµασία και η αιτιώδης συνάρτηση
αυτής της σχέσης εξαρτάται από το βαθµό της
κεφαλαιοποίησης. Στις τράπεζες µε τη λιγό-
τερη του κανονικού κεφαλαιοποίηση υπάρχει
αµφίδροµη σχέση µεταξύ ιδίων κεφαλαίων και
κινδύνου, ενώ σε επαρκώς κεφαλαιοποιηµέ-
νες τράπεζες η σχέση αυτή δεν είναι σηµα-
ντική. Τα στοιχεία επιβεβαιώνουν την υπό-
θεση ότι οι τράπεζες διαφοροποιούν τις απο-
φάσεις τους µεταξύ ιδίων κεφαλαίων και κιν-
δύνου και µεταξύ δείκτη κεφαλαιακών απαι-
τήσεων και κινδύνου, δεδοµένου ότι η πρώτη
σχέση είναι αρνητική.

The theoretical framework of monetary policy revisited
(Μια επαναπροσέγγιση του θεωρητικού πλαισίου της νοµισµατικής πολιτικής)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 138
Hiona Balfoussia, Sophocles N. Brissimis and Manthos D. Delis

Το νεοκεϋνσιανό υπόδειγµα τριών εξισώσεων
που εισηγείται ο Woodford (2003) ως αυτο-
τελές πλαίσιο για την ανάλυση της νοµισµα-
τικής πολιτικής καταδεικνύεται ως ασυνεπές,
υπό την έννοια ότι, στη λύση του ως προς το
µακροχρόνιο σηµείο στατικής ισορροπίας, το
επιτόκιο προσδιορίζεται από δύο από τις εξι-
σώσεις του συστήµατος, ενώ το επίπεδο των
τιµών παραµένει απροσδιόριστο. Αυτή η ασυ-
νέπεια αίρεται αν αντικατασταθεί ο κανόνας
Taylor µε µια τυπική εξίσωση ζήτησης χρή-
µατος. Το τροποποιηµένο αυτό σύστηµα έχει
όλες τις θεµελιώδεις ιδιότητες της µονεταρι-
στικής θεωρίας για τη µακροχρόνια ισορρο-

πία, δηλ. την ουδετερότητα του χρήµατος σε
σχέση µε το πραγµατικό προϊόν και το πραγ-
µατικό επιτόκιο, καθώς και την αναλογικότητα
µεταξύ του χρήµατος και του επιπέδου των
τιµών. Τόσο το τροποποιηµένο όσο και το
απλό νεοκεϋνσιανό υπόδειγµα εκτιµώνται για
τις ΗΠΑ και οι δυναµικές τους ιδιότητες εξε-
τάζονται µε την ανάλυση των αντιδράσεών
τους σε εξωτερικές διαταραχές (impulse
response analysis). Από τα αποτελέσµατα της
µελέτης µας συνάγεται ότι η οικονοµική και
νοµισµατική ανάλυση της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας θα µπορούσε να ενοποιηθεί σε
ένα ενιαίο πλαίσιο.
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Procyclicality in the banking industry: causes, consequences and response
(Η υπερκυκλικότητα στον τραπεζικό κλάδο: αίτια, επιπτώσεις και προτάσεις αντιµετώπισης)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 139
Panayiotis P. Athanasoglou and Ioannis Daniilidis

Η µακρά ιστορία των οικονοµικών και χρη-
µατοπιστωτικών κρίσεων αποδεικνύει ότι η
υπερκυκλικότητα αποτελεί εγγενή αδυναµία
της λειτουργίας του πραγµατικού και κυρίως
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα µίας οικονο-
µίας. Ειδικότερα, η τελευταία κρίση χαρα-
κτηρίζεται από την ανάδειξη της έντασης της
υπερκυκλικότητας του τραπεζικού κλάδου σε
σχέση µε εκείνη του πραγµατικού τοµέα και
την αλληλοενίσχυσή τους κατά τρόπο που µπο-
ρεί να οδηγήσει σε φαύλο κύκλο.

Κύριο χαρακτηριστικό της υπερκυκλικότητας
είναι η υποεκτίµηση των κινδύνων στους
οποίους εκτίθεται ο τραπεζικός κλάδος στην
ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου µε την
έντονη άνοδο της πιστωτικής επέκτασης και
την έντονη αποστροφή προς τον κίνδυνο στην
καθοδική φάση, µε αποτέλεσµα να περιορί-
ζονται σηµαντικά οι χορηγήσεις δανείων
λόγω της ανησυχίας των τραπεζών για την
ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου τους.
Έτσι, ο τραπεζικός κλάδος µετατρέπεται από
ένα µηχανισµό αποτελεσµατικής κατανοµής
πιστώσεων σε µηχανισµό ενίσχυσης της
κυκλικότητας της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, δυσχεραίνοντας την αποτελεσµατική
κατανοµή των πόρων της οικονοµίας και επη-
ρεάζοντας αρνητικά το ρυθµό οικονοµικής
επέκτασης και τη σταθερότητα του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα.

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η µελέτη
της υπερκυκλικότητας στον τραπεζικό κλάδο.
Επιχειρείται να διαχωριστούν οι όροι “κυκλι-
κότητα” και “υπερκυκλικότητα”, να διευκρινι-
στούν οι γενεσιουργές αιτίες που καθιστούν την
υπερκυκλικότητα εγγενή του χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα και οι παράγοντες που την επιτεί-
νουν ή την αµβλύνουν. Αναλύεται η υπερκυ-
κλική συµπεριφορά της προσφοράς και ζήτη-
σης τραπεζικών δανείων, η σχέση της µε την
οικονοµική δραστηριότητα και η συµβολή των
ιδίων αλλά και των εποπτικών κεφαλαίων στη
σχέση αυτή. Εξετάζεται η σχέση της υπερκυ-
κλικότητας µε το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ και
τους λογιστικούς κανόνες και αξιολογούνται
ορισµένες προτάσεις που αφορούν την αντι-
µετώπιση της υπερκυκλικής συµπεριφοράς της
Βασιλείας ΙΙ, των λογιστικών κανόνων, της
µόχλευσης και της ρευστότητας. Τέλος, παρου-
σιάζονται οι προτάσεις της Βασιλείας ΙΙΙ και οι
εκτιµώµενες επιδράσεις τους στην οικονοµική
δραστηριότητα, το κόστος δανεισµού και τη
χρηµατοδότηση του ιδιωτικού τοµέα.

Η εργασία αυτή έχει το πλεονέκτηµα ότι απο-
τελεί µία συνοπτική, σφαιρική και διερευνη-
τική παρουσίαση της υπάρχουσας βιβλιογρα-
φίας πάνω στο θέµα της υπερκυκλικότητας,
καθώς αναφέρεται σε διαστάσεις της τελευ-
ταίας οι οποίες δεν έχουν αναπτυχθεί επαρ-
κώς στη διεθνή βιβλιογραφία.

Financial crises and financial market regulation: the long record of an “emerger”
(Χρηµατοπιστωτικές κρίσεις και κανονιστική ρύθµιση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς: η µακροχρό-

νια εµπειρία µιας αναδυόµενης οικονοµίας)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 140
Sophia Lazaretou

Η µελέτη επιχειρεί να εξετάσει τη µακρό-
χρονη εµπειρία των χρηµατοπιστωτικών κρί-
σεων και της κανονιστικής ρύθµισης της χρη-

µατοπιστωτικής αγοράς από τη σκοπιά µιας
αναδυόµενης οικονοµίας. Εξετάζονται δύο
ερωτήµατα: Πρώτον, σε τι αποδίδεται η εκδή-
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λωση και η σοβαρότητα των χρηµατοπιστω-
τικών κρίσεων σε µια αναδυόµενη οικονοµία
της αγοράς; Και δεύτερον, πώς η εµπειρία
µιας χώρας από χρηµατοπιστωτικές κρίσεις
τη βοηθά να βελτιώσει τους θεσµούς και να
αναπτύξει καλύτερες τεχνικές για την επιτυχή
διαχείριση µεταγενέστερων κρίσεων; Για να
δοθεί απάντηση σ’ αυτά τα ερωτήµατα,
αρχικά παρουσιάζεται η εµπειρία της Ελλά-
δος από προηγούµενα επεισόδια κρίσεων
καλύπτοντας µια εξαιρετικά µακρά χρονική
περίοδο, όπως αυτή αποτυπώνεται στα στα-
τιστικά στοιχεία. Η περίπτωση της Ελλάδος
επελέγη διότι πρόκειται για µια χώρα µε
πλούσιο ιστορικό χρηµατοπιστωτικών κρί-
σεων. Γίνεται εποµένως µια προσπάθεια να

καλυφθεί µια ποικιλία επεισοδίων κρίσεων
ώστε να προκύψει ένα χρονολόγιο κρίσεων
µε βάση τη συχνότητα εµφάνισης και το
βαθµό έντασής τους. Στη συνέχεια, εξετάζο-
νται οι παράγοντες που συνέβαλαν στην
εµφάνιση των κρίσεων, πολλοί από τους οποί-
ους αφορούν τις ιδιοσυγκρασίες και τα ιδι-
αίτερα χαρακτηριστικά της εγχώριας οικο-
νοµίας όπως η πιστωτική επέκταση, οι δηµο-
σιονοµικές ανισορροπίες και η περιορισµένη
κάλυψη της νοµισµατικής βάσης από επαρκή
συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Τέλος, εξετάζε-
ται η εξέλιξη της κανονιστικής ρύθµισης, µε
έµφαση στα µέτρα που ελήφθησαν µετά την
κρίση και άλλαξαν τις θεσµικές εξελίξεις της
χώρας. 

Housing credit and female labour supply: assessing the evidence from Greece
(Στεγαστική πίστη και προσφορά εργασίας των γυναικών: oι ενδείξεις 

στην περίπτωση της Ελλάδος)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 141
Sarantis E. G. Lolos and Evangelia Papapetrou 

Στη µελέτη αυτή διερευνάται η πιθανή σχέση
αλληλεξάρτησης ανάµεσα στη στεγαστική
πίστη και τη συµµετοχή των γυναικών στην
αγορά εργασίας. Η σχέση προσεγγίζεται
µέσω δύο εµπειρικών υποδειγµάτων probit µε
ενδογενείς ερµηνευτικές µεταβλητές και της
χρήσης στατιστικών στοιχείων σε επίπεδο νοι-
κοκυριού για την περίπτωση της Ελλάδος. Στη
συνάρτηση της στεγαστικής πίστης, η συµµε-
τοχή των γυναικών στην αγορά εργασίας
είναι ενδογενής µεταβλητή, ενώ στη συνάρ-
τηση της συµµετοχής των γυναικών στην
αγορά εργασίας, τα στεγαστικά δάνεια υπει-
σέρχονται ως ενδογενής µεταβλητή. Χρηµα-
τοοικονοµικοί και κοινωνικοοικονοµικοί
παράγοντες επηρεάζουν την απόφαση του
νοικοκυριού να λάβει στεγαστικό δάνειο (ηλι-
κία της συζύγου, εισόδηµα και µορφωτικό
επίπεδο του συζύγου, εξοικείωση του ζεύγους
µε τραπεζικές συναλλαγές, ύπαρξη µικρών
παιδιών στην οικογένεια) και την απόφαση
της συζύγου να αναζητήσει εργασία (µορφω-
τικό επίπεδο και ηλικία της συζύγου, εισό-

δηµα του συζύγου, ύπαρξη µικρών παιδιών
στην οικογένεια).

Η εµπειρική ανάλυση σε επίπεδο νοικοκυριού
βασίζεται στην Έρευνα Εισοδήµατος και Συν-
θηκών ∆ιαβίωσης της ΕΕ για το έτος 2008 (EU-
SILC), η οποία εµπλουτίστηκε µε αδηµοσίευτα
στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ για τη στεγαστική επι-
βάρυνση των νοικοκυριών. Τα αποτελέσµατα
δείχνουν ότι η απόφαση των νοικοκυριών να
λάβουν στεγαστικό δάνειο και η απόφαση για
συµµετοχή των γυναικών στην αγορά εργασίας
αλληλεξαρτώνται. Συνάγεται ότι οι πολιτικές
που διευρύνουν τη στεγαστική πίστη µπορούν
να δώσουν σηµαντική ώθηση στην απασχόληση
και την πραγµατική οικονοµία, εφόσον ο περιο-
ρισµός στη δανειοδότηση οδηγεί τις γυναίκες
στην αγορά εργασίας και αντιστρόφως. Γενι-
κότερα, από τις εµπειρικές ενδείξεις αναδει-
κνύεται σχέση αλληλεπίδρασης ανάµεσα στη
χρηµατοδότηση (στεγαστική πίστη) και την
πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα (προ-
σφορά εργασίας των γυναικών).
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Η µελέτη εξετάζει τις συγκεντρωτικές και δια-
νεµητικές επιδράσεις µιας τέλειας κατά Markov
δηµοσιονοµικής πολιτικής σε ένα νεοκλασικό
υπόδειγµα οικονοµικής ανάπτυξης µε καπιτα-
λιστές και εργαζοµένους. Από µακροχρόνια
σκοπιά, τα κυριότερα ευρήµατα είναι: α) για
ένα κράτος που µεριµνά για όλους τους πολίτες
του, το άριστο είναι να επιβάλλει βαριά φορο-
λογία στο κεφάλαιο και να επιδοτεί την εργα-

σία, β) για να επιτευχθεί βελτίωση κατά Pareto
έτσι ώστε να µειωθεί η αναποτελεσµατικά
υψηλή φορολογία του εισοδήµατος, θα πρέπει η
κυβέρνηση να δίνει προτεραιότητα στην ευηµε-
ρία των καπιταλιστών, γ) οι προτιµήσεις των
καπιταλιστών και των εργαζοµένων σχετικά µε
τη βέλτιστη ποσότητα “καπιταλιστικής µερολη-
ψίας” δεν ταυτίζονται, συνεπώς υπάρχει
σύγκρουση συµφερόντων.

Time-consistent fiscal policy under heterogeneity: conflicting or common interests?
(∆ιαχρονικά σταθερή δηµοσιονοµική πολιτική υπό ετερογένεια: συγκρουόµενα ή κοινά 

συµφέροντα;)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 142
Konstantinos Angelopoulos, James Malley and Apostolis Philippopoulos
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