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Καλόλεο Σξαπεδηθώλ Πξνβιέςεσλ θαη Απνηίκεζε ηνπ Πηζησηηθνύ 

Κηλδύλνπ κεηά ηελ Κξίζε  

 

Αξηζηνγείησλ Καπεξώλεο, Αλαζηάζηνο Γ. Σζάκεο 

 

Οζ δναιαηζηέξ ακαηανάλεζξ ηςκ πνδιαηαβμνχκ ηαζ ηεθαθαζαβμνχκ ζηδκ δζάνηεζα 

ηδξ πνυζθαηδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ απμηάθορακ ζδιακηζηέξ αδοκαιίεξ ζηδκ 

δμιή ηςκ δζεεκχκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ηζξ εζζδβιέκεξ   εηαζνείεξ: ηςκ Γζεεκχκ 

Λμβζζηζηχκ Πνμηφπςκ ημο IASB
1
 , βζα ηζξ εηαζνείεξ ηδξ ΔΔ, ηαζ ηςκ Αιενζηακζηχκ 

Γεκζηά Απμδεηηχκ Λμβζζηζηχκ Ανπχκ (US GAAP) ημο FASB
2
 βζα ηζξ εηαζνείεξ ηςκ 

ΖΠΑ.   

Οζ αδοκαιίεξ αοηέξ, πςνίξ κα ζοκζζημφκ ημ ααζζηυ αίηζμ ηδξ Κνίζδξ, θαίκεηαζ κα 

ζοκέααθακ ζδιακηζηά ζηδκ επίηαζδ ηςκ απμζηαεενμπμζδηζηχκ ηάζεςκ ηαζ 

θαζκμιέκςκ πμο ηδκ ζοκυδεοζακ, εκχ πανάθθδθα εεςνήεδηε υηζ δζεοηυθοκακ ηδκ 

ζηνέαθςζδ ηςκ υνςκ ακηαβςκζζιμφ ιεηαλφ εονςπασηχκ ηαζ αιενζηακζηχκ 

εηαζνεζχκ. Αοηυξ οπήνλε ηαζ μ θυβμξ, βζα ημκ μπμίμ δ ακηζιεηχπζζδ ημοξ 

ζενανπήεδηε ςξ ζηυπμξ ορδθήξ πνμηεναζυηδηαξ απυ ηζξ ζοκακηήζεζξ ηςκ G-20.  

Ηδζαίηενδ πνμζμπή δυεδηε ζηζξ αδοκαιίεξ πμο επζζδιάκεδηακ ζημοξ ημιείξ :  

 Δπάνηεζαξ ηςκ ηναπεγζηχκ θμβζζηζηχκ πνμαθέρεςκ 

 Δθανιμβήξ ηςκ ανπχκ απμηίιδζδξ ζε Δφθμβεξ Αλίεξ (fair values)   

 Σαλζκυιδζδξ ηςκ ζημζπείςκ ημο Ηζμθμβζζιμφ ζηζξ πνμαθεπυιεκεξ απυ ηα 

θμβζζηζηά πνυηοπα ηαηδβμνίεξ  

 Λμβζζηζηήξ ιεηαπείνζζδξ ηςκ ηζηθμπμζδιέκςκ δακείςκ  

 Δκανιυκζζδξ ιεηαλφ εονςπασηχκ ηαζ αιενζηακζηχκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ .  

οβηεηνζιέκα, μζ ακςηένς θμβζζηζημί ηακυκεξ, εονςπασημί ηαζ αιενζηακζημί, 

επζηνίεδηακ υηζ επέηνερακ ηδκ άζηδζδ εη ιένμοξ ηςκ ηναπεγχκ  πμθζηζηχκ 

πνμαθέρεςκ, μζ μπμίεξ ζηδκ μοζία ζοκζζημφζακ οπμεηηίιδζδ ηςκ ακαθδθεέκηςκ 

                                                           
1
International Accounting Standards Board: Πνυηεζηαζ βζα έκακ ακελάνηδημ (15ιεθή), ιδ 

ηενδμζημπζημφ παναηηήνα, Γζεεκή Ονβακζζιυ ιε έδνα ημ Λμκδίκμ ηαζ ακηζηείιεκμ ηδκ ακάπηολδ, 

πνμχεδζδ ηαζ επμπηεία ηδξ εθανιμβήξ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ ορδθήξ πμζυηδηαξ ηαζ δζεεκμφξ 

απμδμπήξ, ζε ζοκενβαζία ιε  άθθεξ δζεεκείξ επμπηζηέξ ανπέξ, εηπνμζχπμοξ ημο επζπεζνδιαηζημφ 

ηυζιμο, επεκδοηζημφξ θμνείξ, ακαθοηέξ, εεκζηέξ θμβζζηζηέξ ανπέξ, εθεβηηζηέξ εηαζνείεξ ηαζ 

αηαδδιασημφξ  πανάβμκηεξ. 
2 

Financial Accounting Standards Board : Πνυηεζηαζ βζα ακελάνηδημ, ιδ ηενδμζημπζημφ παναηηήνα, 

αιενζηακζηυ μνβακζζιυ, οπεφεοκμ απυ ημ 1973 βζα ηδκ ακάπηολδ ηαζ εθανιμβή  ζηζξ ΖΠΑ βεκζηχξ 

απμδεηηχκ θμβζζηζηχκ ανπχκ (GAAP) ζε ζοκενβαζία ιε ηδκ Δπζηνμπή Κεθαθαζαβμνάξ ηαζ άθθμοξ 

εεκζημφξ επμπηζημφξ, επεκδοηζημφξ ηαζ επζπεζνδιαηζημφξ θμνείξ. 
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πζζηςηζηχκ ηζκδφκςκ  ηαζ απέηνερακ ημκ έβηαζνμ  ζπδιαηζζιυ  απμεειαηζηχκ 

επανηχκ βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ γδιζχκ απυ ηδκ δζυβηςζδ, ζημ απμημνφθςια ηδξ 

ηνίζδξ, ηςκ ηαεοζηενδιέκςκ ηαζ επζζθαθχκ δακείςκ. 

Δπζηνίεδηακ επίζδξ βζα ημ βεβμκυξ υηζ μζ ηακυκεξ εηηίιδζδξ ηναπεγζηχκ ιεβεεχκ
3
 ιε 

αάζδ ηζξ ανπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ (fair value accounting), μδήβδζακ 

ζε  απμηζιήζεζξ μζ μπμίεξ δεκ είπακ ηαιία ζπέζδ ιε ηδκ πναβιαηζηή μζημκμιζηή ημοξ 

αλία, υηακ ─εθθείρεζ νεοζηυηδηαξ, ηαηά ηδκ δζάνηεζα ηδξ ηνίζδξ ─ δ μιαθή 

θεζημονβία ηςκ ζπεηζηχκ αβμνχκ δζαηυπδηε. Οζ ζπεηζηέξ ζηνεαθχζεζξ ιάθζζηα 

εηηζιάηαζ υηζ επζηάεδηακ απυ ηδκ ιδ μιμζυιμνθδ εη ιένμοξ ηςκ ηναπεγχκ ηαηάηαλδ 

ηςκ ιεβεεχκ ημο ζζμθμβζζιμφ ημοξ ζηζξ εονφηενεξ ηαηδβμνίεξ πμο πνμέαθεπακ ηα 

θμβζζηζηά πνυηοπα,  θυβς ηδξ πμθοπθμηυηδηαξ ηςκ ζπεηζηχκ ηνζηδνίςκ 

ηαλζκυιδζδξ. 

Δπζπθέμκ, δ θμβζζηζηή ιεηαπείνζζδ πμο επζθοθάπεδηε ζηζξ εκμπμζήζεζξ ζζμθμβζζιχκ, 

εεςνήεδηε υηζ δζεοηυθοκε ηζξ πναηηζηέξ ηζηθμπμζήζεςκ δακείςκ (securitisation), πμο 

αημθμφεδζακ ιαγζηά μζ ηνάπεγεξ πνζκ απυ ηδκ ηνίζδ, ιε ζηυπμ, ιεηαλφ άθθςκ, ημκ 

ελςνασζιυ ηδξ εζηυκαξ ηςκ ζζμθμβζζιχκ απυ πθεονάξ ακεζθδιιέκςκ ηζκδφκςκ. Απυ 

ηδκ άθθδ ιενζά, ηα πνμαθήιαηα δζαθάκεζαξ ηαζ ζοβηνζζζιυηδηαξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ζζμθμβζζιχκ θαίκεηαζ υηζ μλφκεδηακ ηαζ απυ ηδ ιδ πθήνδ εκανιυκζζδ ηςκ 

εονςπασηχκ πνμηφπςκ ιε ηζξ αιενζηακζηέξ θμβζζηζηέξ ανπέξ, ιε απμηέθεζια κα 

ζδιεζςεμφκ απμηθίζεζξ υζμκ αθμνά ζημοξ υνμοξ ακηαβςκζζιμφ ιεηαλφ ηςκ 

πζζηςηζηχκ μνβακζζιχκ ηαζ ζηζξ δφμ αηηέξ ημο Αηθακηζημφ.  

Γζα ηδκ ακηζιεηχπζζδ ηςκ ακςηένς πνμαθδιάηςκ ηαζ δοζθεζημονβζχκ, ακαθήθεδηακ 

ηα δφμ ηεθεοηαία πνυκζα ζε δζεεκέξ επίπεδμ, ζημ πθαίζζμ ηδξ βεκζηυηενδξ δοκαιζηήξ 

βζα ηδκ ακαιυνθςζδ ηδξ ανπζηεηημκζηήξ ηςκ ηακυκςκ επμπηείαξ ηςκ ηναπεγχκ, 

πνςημαμοθίεξ νζγζηήξ ιεηαννφειζζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ πνμηφπςκ ηαζ ανπχκ, ιε ζηυπμ 

ηδκ αλζμπμίδζδ ηςκ δζδαβιάηςκ απυ ηζξ ηναοιαηζηέξ ειπεζνίεξ ηδξ Κνίζδξ ηαζ ηδκ 

ελάθεζρδ ηςκ ζηνεαθχζεςκ ζημοξ υνμοξ ημο ηναπεγζημφ ακηαβςκζζιμφ. Με μδδβυ 

ηζξ ζοζηάζεζξ ηδξ Δπζηνμπήξ ηδξ Βαζζθείαξ
4
, μ IASB έπεζ ηζκήζεζ ήδδ ηζξ δζαδζηαζίεξ 

βζα ηδκ επελενβαζία ηαζ ζηαδζαηή πνμχεδζδ εκυξ κέμο πθέβιαημξ θμβζζηζηχκ 

πνμηφπςκ, ζε ακηζηαηάζηαζδ ημο ΓΛΠ 39, ημο πνμηφπμο πμο εκζςιάηςκε πνζκ απυ 

ηδκ Κνίζδ, υθμ ημ ζφζηδια ηςκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ ζπεηζηά ιε ηδκ ακαβκχνζζδ ηαζ 

απμηίιδζδ ηςκ ιεβεεχκ ηςκ πνδιαημμζημκμιζηχκ ιέζςκ (financial instruments) 

ζημοξ ηναπεγζημφξ ζζμθμβζζιμφξ.   

διεζχκεηαζ υηζ μζ ζοζηάζεζξ ηδξ Δπζηνμπήξ επζπεζνμφκ ημκ πνμζακαημθζζιυ ηςκ 

θμβζζηζηχκ ηακυκςκ πνμξ ηζξ αηυθμοεεξ ηαηεοεφκζεζξ :   

 Πενζμνζζιυ ηδξ εθανιμβήξ ηδξ Λμβζζηζηήξ ηδξ Δφθμβδξ Αλίαξ ιυκμ ζηζξ 

πενζπηχζεζξ ηςκ πνδιαημπζζηςηζηχκ ιεβεεχκ, ηςκ μπμίςκ μζ απμηζιήζεζξ  εα 

ιπμνμφζακ κα ζηδνζπεμφκ ζε αλζυπζζηα δεδμιέκα.  

                                                           
3
 Κονίςξ ημο Υανημθοθαηίμο οκαθθαβχκ 

4 
Basel Committee on Banking Supervision, 2009,  ―Guiding principles for the replacement of IAS 39‖ 
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 Γζαθμνμπμίδζδ ηςκ ιεευδςκ απμηίιδζδξ υπζ ακάθμβα ιε ημ 

πνδιαημπζζηςηζηυ ιέζμ, αθθά ακάθμβα ιε ημοξ επζπεζνδιαηζημφξ ζηυπμοξ 

ημοξ μπμίμοξ ελοπδνεηεί δ δζαηνάηδζδ ημο ιέζμο απυ ημοξ  πζζηςηζημφξ 

μνβακζζιμφξ
5
. 

 Τζμεέηδζδ εοέθζηηςκ ηνζηδνίςκ ηαλζκυιδζδξ ηςκ θμβζζηζηχκ εββναθχκ, ιε 

αάζδ ηδκ μζημκμιζηή μοζία ηςκ οπμηείιεκςκ ζοκαθθαβχκ ηαζ ημκ ηνυπμ 

δζαπείνζζδξ ηςκ ζπεηζηχκ ιεβεεχκ απυ ημοξ πζζηςηζημφξ μνβακζζιμφξ, ζημ 

πθαίζζμ ηδξ εηάζημηε αζημφιεκδξ πνδιαημμζημκμιζηήξ ημοξ πμθζηζηήξ
6
, ιε 

πανάθθδθδ δζαζθάθζζδ ηδξ δζαθάκεζαξ ηςκ ζπεηζηχκ επζθμβχκ.  

 Ακάβηδ έβηαζνμο ζπδιαηζζιμφ θμβζζηζηχκ πνμαθέρεςκ, ιε αάζδ εηηζιήζεζξ 

βζα ημ φρμξ ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ
7
 ηαε‘ υθδ  ηδκ δζάνηεζα, ιέπνζ ηδκ 

θήλδ, εκυξ πνδιαημπζζηςηζημφ ιέζμο, θαιαακμιέκδξ  υιςξ οπυρδ ηαζ ηδξ 

ζπεηζηήξ ειπεζνίαξ γδιζχκ ηαηά ημ πανεθευκ, ζηδκ δζάνηεζα ηδξ γςήξ εκυξ 

πθήνμοξ μζημκμιζημφ ηφηθμο. 

 

Σα απμηεθέζιαηα ηδξ υθδξ ιεηαννοειζζηζηήξ πνμζπάεεζαξ έπμοκ ανπίζεζ ζηαδζαηά 

κα βίκμκηαζ μναηά. Ήδδ, μ IASB μθμηθήνςζε ηδκ πνχηδ θάζδ ακηζηαηάζηαζδξ ημο 

ΓΛΠ 39, πνμςεχκηαξ
8
 ηαηά πνμηεναζυηδηα ζπέδζμ  απθμπμίδζδξ ηςκ ηνζηδνίςκ 

ηαλζκυιδζδξ ηςκ ηναπεγζηχκ ιεβεεχκ ζε δφμ ιυκμκ ααζζηέξ ηαηδβμνίεξ : ιέζα 

απμηζιχιεκα ιε αάζδ ημ ζζημνζηυ ηυζημξ ηαζ ιέζα απμηζιχιεκα ιε αάζδ ηδκ εφθμβδ 

ημοξ αλία.  

                                                           
5 

Δάκ ημ ιέζμ δζαηναηείηαζ βζα ειπμνζημφξ ζημπμφξ , ιε ζημπυ ηδκ ιεηαπχθδζδ ημο ζε ζφκημιμ 

πνμκζηυ δζάζηδια , δ απμηίιδζδ ημο ιε αάζδ ηζξ ανπέξ ηδξ θμβζζηζηήξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηνίκεηαζ 

ηαηάθθδθδ. Ακ ημ ιέζμ δζαηναηείηαζ ζε ιαηνμπνυεεζιδ αάζδ , δ απμηίιδζδ ιε αάζδ ηζξ  ανπέξ ημο 

ζζημνζημφ ηυζημοξ ηνίκεηαζ ςξ δ πθέμκ εκδεδεζβιέκδ.  
6 
Ζ Δπζηνμπή ζηδκ μοζία ηάζζεηαζ οπέν ηδξ ηαηάνβδζδξ ημο ζοζηήιαημξ ηαλζκυιδζδξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

ιεβεεχκ ζηδκ αάζδ αοζηδνά πνμδζαβναιιέκςκ αοεαίνεηςκ ανπζηχκ ηνζηδνίςκ ηαζ οπέν ηδξ 

δοκαηυηδηαξ ηςκ ηναπεγχκ κα ιεηααάθθμοκ ζε μνζζιέκεξ πενζπηχζεζξ ηδκ ζπεηζηή δμιή ημο 

ζζμθμβζζιμφ ημοξ  (ππ κα πςθμφκ πενζμοζζαηά ζημζπεία ηα μπμία ανπζηά είπακ ηδκ πνυεεζδ κα ηα 

δζαηναηήζμοκ ιέπνζ ηδκ θήλδ ημοξ, εθυζμκ έπμοκ ιεζμθααήζεζ βεβμκυηα πμο μδήβδζακ ζε ιεηααμθή 

ηα επζπεζνδιαηζηήξ ζηναηδβζηήξ ηδξ ηνάπεγαξ ) πςνίξ πμζκέξ ηαζ άθθμοξ πενζμνζζιμφξ , πένακ ηδξ 

δζαζθάθζζδξ ηδξ απαναίηδηδξ δζαθάκεζαξ πνμξ ηνίημοξ. (Basel Committee on Banking Supervision, 

2009,  ―Guiding principles for the replacement of IAS 39‖) 
7  

Ήημζ , γδηείηαζ μ ζπδιαηζζιυξ πνμαθέρεςκ ακελανηήηςξ ηοπυκ εκδείλεςκ βζα πζεακυηδηα αεέηδζδξ 

ηςκ οπμπνεχζεςκ εη ιένμοξ ηςκ ακηζζοιααθθμιέκςκ ( υπςξ ηςκ δακεζμθδπηχκ ζηδκ πενίπηςζδ πμο 

ημ πνδιαημπζζηςηζηυ ιέζμ αθμνά πμνήβδζδ δακείμο). 
8 

ημ πθαίζζμ εκυξ κέμο θμβζζηζημφ πνμηφπμο, ημο IFRS 9 ημ μπμίμ πνμαθέπεηαζ κα μθμηθδνςεεί ζε 

θάζεζξ. Ζ πνχηδ θάζδ, δ μπμία  αθμνά ηδκ Σαλζκυιδζδ ηαζ Μέηνδζδ ηςκ Υνδιαημπζζηςηζηχκ 

Μέζςκ ( Classification and Measurement of Financial Instruments ) έθδλε ιε ηδκ ακαημίκςζδ ημο 

ηεθζημφ ζπεδίμο ημκ Νμέιανζμ ημο 2009, εκχ ζε ελέθζλδ ανίζημκηαζ μζ θάζεζξ πμο αθμνμφκ ηδκ 

Μεεμδμθμβία Απμηίιδζδξ ηδξ Μείςζδξ ηδξ Αλίαξ ηςκ Μέζςκ ( Ηmpairment) , ηδκ Σαλζκυιδζδ ηαζ 

Μέηνδζδ ηςκ Υνδιαημπζζηςηζηχκ Τπμπνεχζεςκ (Fair Value Option for Financial Liabilities), ηαεχξ 

ηαζ ηδκ Ακηζζηάειζζδ ηςκ Κζκδφκςκ ( Hedging) . Ζ εθανιμβή ημο IFRS 9 εηηζιάηαζ υηζ εα ανπίζεζ 

απυ ημ 2013. 
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ηδκ πνχηδ ηαηδβμνία, εκηάζζμκηαζ ηονίςξ ηα  πμνδβμφιεκα δάκεζα, μζ 

ιαηνμπνυεεζιεξ επεκδφζεζξ ζε μιυθμβα ηαζ βεκζηά μζ απαζηήζεζξ
9
 ηζξ μπμίεξ δ 

ηνάπεγα ζοκάπηεζ ιε ζημπυ ηδκ είζπναλδ ηςκ ζοιααηζηχκ ηαιζαηχκ νμχκ (cash 

flows), ιε ηδκ ιμνθή ηδξ απμπθδνςιήξ ημο πμνδβδεέκημξ ηεθαθαίμο ηαζ ηςκ 

μθεζθυιεκςκ ηυηςκ
10

. ηδκ δεφηενδ, εκηάζζμκηαζ υθα ηα άθθα πνδιαημπζζηςηζηά 

ιέζα ημο Δκενβδηζημφ, δ δζαηνάηδζδ ηςκ μπμίςκ απμζημπεί ζε πμνζζιυ εζυδςκ απυ 

ιεηαπχθδζδ, υπςξ μιυθμβα  ημο Υανημθοθαηίμο οκαθθαβχκ,  ιεημπέξ ηαζ 

πανάβςβα
11

.    

Αημθμοεεί, ζε δεφηενδ θάζδ, δ ιεηαννφειζζδ ηςκ θμβζζηζηχκ ηακυκςκ βζα ημκ 

ζπδιαηζζιυ ηςκ εηήζζςκ πνμαθέρεςκ έκακηζ επζζθαθεζχκ. Σμ εέια υιςξ είκαζ 

πενζζζυηενμ πενίπθμημ ηαζ μζ νίγεξ ημο εηηείκμκηαζ ζε αάεμξ πνυκμο πμθφ πένακ ηδξ 

πνυζθαηδξ ηνίζδξ. Ζ ηάζδ ηςκ ηναπεγχκ κα ζοιπζέγμοκ ηα πμζμζηά ηςκ 

πνμαθέρεςκ ημοξ ηαηά ηδκ ακμδζηή θάζδ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο ηαζ κα ηα 

δζμβηχκμοκ ηαεοζηενδιέκα , ηαηά ηδκ ηαεμδζηή θάζδ, υηακ μζ επζζθάθεζεξ έπμοκ 

ήδδ ανπίζεζ κα ζοζζςνεφμκηαζ, ηαεχξ ηαζ μζ επζπηχζεζξ αοηήξ ηδξ ζοιπενζθμνάξ 

ζηζξ ιεηααμθέξ ηδξ ζοκμθζηήξ πζζηςηζηήξ επέηηαζδξ, έπμοκ εκμπμπμζδεεί απυ ηζξ 

επμπηζηέξ ανπέξ ηαζ ζημ απχηενμ πανεθευκ
12

, ςξ έκα απυ ηα ααζζηά αίηζα επίηαζδξ 

ηςκ ηοηθζηχκ δζαηοιάκζεςκ ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ
13

.  

Με ηζξ ζοζηάζεζξ ηδξ, δ Δπζηνμπή ηδξ Βαζζθείαξ, αημθμοεεί ηδκ πάβζα εέζδ  ηςκ 

επμπηζηχκ ανπχκ βζα ηδκ ακηζιεηχπζζδ ημο πνμαθήιαημξ, επζπεζνχκηαξ κα 

ιεηαημπίζεζ ημ ηέκηνμ αάνμοξ ηδξ πμθζηζηήξ πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ, πνμξ ηδκ 

ηαηεφεοκζδ ηδξ πνμθδπηζηήξ (ex ante) εκίζποζδξ ηςκ ζπεηζηχκ απμεειαηζηχκ, ιέζς 

ζπδιαηζζιμφ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ
14

, ηαηά ηδκ πενίμδμ ηςκ αθηομκίδςκ διενχκ, ιε 

αάζδ εηηζιήζεζξ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ αηυιδ ηαζ επί ηςκ εκήιενςκ οπμθμίπςκ, 

ζηακχκ κα πανάζπμοκ ηα ηαηάθθδθα εθεδνζηά ηεθάθαζα βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ 

αολδιέκςκ γδιζχκ ζημοξ ηαζνμφξ ηςκ ζζπκχκ αβεθάδςκ.   

                                                           
9
Μία απυ ηζξ ζδιακηζηυηενεξ επζπηχζεζξ ηςκ κέςκ νοειίζεςκ εηηζιάηαζ υηζ είκαζ δ πανμπή δξ 

δοκαηυηδηαξ ζηζξ ηνάπεγεξ κα παναημθμοεμφκ έκα ιεβαθφηενμ, ζε ζπέζδ ιε ημ πανεθευκ, υβημ 

ηναηζηχκ πνεμβνάθςκ ηαζ μιμθυβςκ ζημ ζζημνζηυ ημοξ ηυζημξ, απμθεφβμκηαξ ηδκ επζαάνοκζδ ηςκ 

απμηεθεζιάηςκ ημοξ απυ ηδκ ιείςζδ ηδξ αλίαξ ηςκ ακςηένς ηίηθςκ, ζδζαίηενα ηάης απυ ηζξ ηνέπμοζεξ 

δοζιεκείξ ζοκεήηεξ πμο ηείκμοκ κα δζαιμνθςεμφκ βζα ηα πνευβναθα πμθθχκ πςνχκ, θυβς 

αιθζαμθζχκ βζα ηδκ μιαθή ελοπδνέηδζδ ηςκ ακηίζημζπςκ ορδθχκ δδιμζζμκμιζηχκ πνεχκ.  
10 

Γζαηδνείηαζ πάκηςξ ημ δζηαίςια επζθμβήξ, ( Fair Value Option), ημο ΓΛΠ 39 βζα ηδκ δοκαηυηδηα 

ανπζηήξ ηαλζκυιδζδξ εκυξ δακεζαημφ ηίηθμο ζηα ιέζα ηα παναημθμοεμφιεκα ιε αάζδ ηδκ εφθμβδ 

αλία, εθυζμκ ιε αοηυκ ημκ ηνυπμ ελοπδνεημφκηαζ ζημπζιυηδηεξ απυ πθεονάξ ακηζζηάειζζδξ ηζκδφκςκ 

(hedging)  
11

Με ηζξ ιεηααμθέξ ηδξ εφθμβδξ αλίαξ ηςκ ιέζςκ αοηχκ κα επδνεάγμοκ είηε ημκ θμβανζαζιυ 

απμηεθεζιάηςκ,  είηε ημκ ζζμθμβζζιυ , ζφιθςκα ιε ηα ήδδ πνμαθεπυιεκα απυ ημ ΓΛΠ 39. 
12  

Σμοθάπζζημκ εδχ ηαζ δφμ 10εηίεξ (ιεηά ηδκ ηνίζδ ηςκ Savings and Loan  Associations  ζηζξ ΖΠΑ, 

πενί ηα ηέθδ ηδξ 10εηίαξ ημο ΄80). 
13 

Πνυηεζηαζ βζα ημ βεκζηυηενμ πνυαθδια ηδξ Πνμ-ηοηθζηυηδηαξ, ηαηά ημ μπμίμ μζ δζαηοιάκζεζξ ημο 

πζζημδμηζημφ ηφηθμο ιζαξ μζημκμιίαξ ηαημνεχκμοκ κα ιεβεεφκμοκ, δνχκηαξ απμζηαεενμπμζδηζηά,  ηζξ 

ακηίζημζπεξ ιεηααμθέξ ημο ηφηθμο ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ.  
14 

Σζάιδξ, Α. Καπενχκδξ, Α.,‖ IAS 39 and Supervision of Bank Capital Adequacy‖ Journal of 

Financial Decision Making ,Volume 3, Number 2, December 2007. 
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Γζα ηδκ οθμπμίδζδ ηςκ ακςηένς ζοζηάζεςκ, μζ δζεεκείξ θμβζζηζηέξ ανπέξ ελεηάγμοκ 

δφμ εκαθθαηηζημφξ ηνυπμοξ ακαεεχνδζδξ ημο οπμδείβιαημξ ηςκ αεααζςιέκςκ 

γδιζχκ (incurred loss model) ημο ΓΛΠ 39, ημ μπμίμ αηυιδ ηαζ ζήιενα 

πνδζζιμπμζμφκ μζ ηνάπεγεξ βζα ημκ ζπδιαηζζιυ ηςκ εηήζζςκ, εζδζηχκ ηαηά αάζδ, 

θμβζζηζηχκ ημοξ πνμαθέρεςκ:  

 Σδκ ιέεμδμ ηδξ ανπζηήξ, ηαηά ηδκ πμνήβδζδ ημο δακείμο, εηηίιδζδξ ηδξ 

πνμζδμηχιεκδξ πζζημδμηζηήξ γδιζάξ ηαζ ηδξ ακηίζημζπδξ βζα ηδκ ηάθορδ ηδξ 

ζζυπμζδξ πνυαθερδξ.   

 Σδκ ιέεμδμ ηςκ δοκαιζηχκ πνμαθέρεςκ (dynamic provisioning), ηδκ μπμία 

πνχηδ εζζήβαβε δ Κεκηνζηή Σνάπεγα ηδξ Ηζπακίαξ , ημ 2000.  

 

Μέζνδνο αξρηθήο εθηίκεζεο ησλ αλακελόκελσλ δεκηώλ  

φιθςκα ιε ηδκ πνχηδ ιέεμδμ, μζ εηήζζεξ πνμαθέρεζξ εκυξ δακείμο οπμθμβίγμκηαζ 

ιε αάζδ ηδκ δζαθμνά πμο πνμηφπηεζ, ηάεε πνυκμ ιέπνζ ηδκ θήλδ ημο δακείμο, ιεηαλφ 

ημο μκμιαζηζημφ ημο επζημηίμο ηαζ ημο (ιζηνυηενμο) πναβιαηζημφ ηεθζημφ επζημηίμο 

(effective rate), ημ μπμίμ ελζζχκεζ ηδκ πανμφζα αλία ηςκ ιεθθμκηζηχκ ─ιεηά ηδκ 

αθαίνεζδ ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ ─ ηαιζαηχκ νμχκ (cash flows) ημο δακείμο, ιε 

ημ φρμξ ηδξ πμνήβδζδξ .  

Με ηδκ ιέεμδμ αοηή, ζηδκ μοζία αζηείηαζ πίεζδ ζηζξ ηνάπεγεξ κα απμθεφβμοκ ηδκ 

οπμηζιμθυβδζδ ημο πζζηςηζημφ ηζκδφκμο, ιε ημκ ηαεμνζζιυ ηςκ πενζεςνίςκ  ( 

spreads ) ηςκ πμνδβήζεςκ ημοξ ζε επίπεδα ακεπανηή βζα ηδκ απμννυθδζδ ηςκ 

ακαιεκυιεκςκ, ηαηά ηδκ ζφκαρδ ημο δακείμο, ιεθθμκηζηχκ γδιζχκ.  διεζχκεηαζ υηζ 

δ ιέεμδμξ πνμαθέπεζ ηδκ ζοκεπή ακαπνμζανιμβή ηδξ πανμφζαξ αλίαξ ηςκ 

ιεθθμκηζηχκ πνδιαημννμχκ (cash flows) ημο δακείμο, (επμιέκςξ ηαζ ζοκεπή 

ακαπνμζανιμβή ηςκ ακαιεκυιεκςκ γδιζχκ) ζε υθδ ηδκ πενίμδμ ιέπνζ ηδκ θήλδ, ιε 

πνδζζιμπμίδζδ ςξ ζοκηεθεζηή πνμελυθθδζδξ ημο ανπζημφ πναβιαηζημφ ( effective) 

επζημηίμο.  

Με αοηυκ ημκ ηνυπμ, ακ πνμηφρεζ ακάβηδ ζπδιαηζζιμφ πνυζεεηςκ εζδζηχκ 

πνμαθέρεςκ, θυβς ηαεοζηενήζεςκ ζηδκ απμπθδνςιή ημο δακείμο, επζηοβπάκεηαζ 

μιαθυηενδ, ζε αάεμξ πνυκμο, απυζαεζδ ηςκ ζπεηζηχκ πμζχκ, απμηνέπμκηαξ 

απυημιεξ δζαηοιάκζεζξ ηδξ πμθζηζηήξ πνμαθέρεςκ ηαζ ηςκ απμηεθεζιάηςκ ηςκ 

ηναπεγχκ ζηζξ δζάθμνεξ θάζεζξ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο. 
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Μέζνδνο  ησλ δπλακηθώλ πξνβιέςεσλ  

Ζ ζζπακζηή πνμζέββζζδ
15

 απμαθέπεζ ζηδκ εκίζποζδ ηςκ απμεειαηζηχκ πνμαθέρεςκ 

ηςκ ηναπεγχκ ζηδκ ακμδζηή θάζδ ημο μζημκμιζημφ ηφηθμο, ιε ζηυπμ ημκ 

ζπδιαηζζιυ εθεδνζηχκ ηεθαθαίςκ ζηακχκ κα απμννμθήζμοκ ηζξ αολδιέκεξ 

οπμπνεχζεζξ βζα δζαβναθέξ ζηδκ δζάνηεζα ηδξ φθεζδξ. Πνυηεζηαζ, ζηδκ μοζία, βζα ιία 

δζαδζηαζία εκζςιάηςζδξ αοηυιαηςκ ακηζηοηθζηχκ ζηαεενμπμζδηχκ, ζηδκ υθδ 

δοκαιζηή ηδξ ελέθζλδξ ηςκ απμεειαηζηχκ πνμαθέρεςκ, δ μπμία έπεζ ςξ ηεθζηυ ζηυπμ 

ηδκ άιαθοκζδ ηςκ πνμ-ηοηθζημφ παναηηήνα δζαηοιάκζεςκ ζηδκ πζζημδμηζηή 

πμθζηζηή ηςκ ηναπεγχκ.  

Ζ ιέεμδμξ ακαπηφζζεηαζ πάκς ζε δφμ άλμκεξ : 

 Σδκ ηαλζκυιδζδ ημο πανημθοθαηίμο ηςκ δακείςκ ζε ηαηδβμνίεξ πζζηςηζημφ 

ηζκδφκμο 
16

 

 Σμκ ηαεμνζζιυ, βζα ηάεε ηαηδβμνία, δφμ δεζηηχκ: εκυξ δείηηδ ακαιεκυιεκμο 

πμζμζημφ γδιζχκ επί ηδξ εηήζζαξ αφλδζδξ ηςκ πζζημδμηζηχκ οπμθμίπςκ ηαζ 

εκυξ δείηηδ ακηζπνμζςπεοηζημφ ημο ιαηνμπνυεεζιμφ ιέζμο πμζμζημφ 

πνμαθέρεςκ ηδξ ζοβηεηνζιέκδξ ηαηδβμνίαξ ηζκδφκμο ηαηά ηδκ δζάνηεζα ημο 

πνμδβμφιεκμο μζημκμιζημφ ηφηθμο.  

 

ηδκ δζάνηεζα ηδξ μζημκμιζηήξ ακυδμο, υηακ ημ πμζμζηυ ηςκ εζδζηχκ πνμαθέρεςκ 

πμο ζπδιαηίγεζ ιζα ηνάπεγα οπμθείπεηαζ ημο ιαηνμπνυεεζιμο ιέζμο υνμο, 

ζπδιαηίγμκηαζ πνυζεεηεξ βεκζηέξ πνμαθέρεζξ, ίζεξ ιε ημ πμζυ πμο απαζηείηαζ βζα ηδκ 

ηάθορδ ηδξ ζπεηζηήξ δζαθμνάξ, μζ μπμίεξ ηαζ ένπμκηαζ κα εκζζπφζμοκ ηζξ εηήζζεξ 

βεκζηέξ πνμαθέρεζξ, πμο ακηζζημζπμφκ ζηζξ ακαιεκυιεκεξ γδιζέξ απυ ηδκ αφλδζδ ηςκ 

πμνδβήζεςκ. ηδκ δζάνηεζα ηδξ φθεζδξ, μζ ακςηένς ηάζεζξ ακηζζηνέθμκηαζ ιε ηζξ 

εζδζηέξ πνμαθέρεζξ κα αολάκμκηαζ ηαζ ημκ υβημ ηςκ πμνδβήζεςκ κα ζοζηέθθεηαζ, 

ζοκδοαζιυξ πμο μδδβεί ζε ανκδηζηά επίπεδα εηήζζςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ ηαζ ζε 

ιείςζδ ηςκ ζπδιαηζζεέκηςκ απμεειαηζηχκ ( αθ. Γζάβναιια). 

                                                           
15

Saurina, Jesús., 2009, ―Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool‖ Bank of 

Spain, Financial Stability Report, 26.11.09.  
16

Ζ Ηζπακζηή Κεκηνζηή Σνάπεγα πνδζζιμπμζεί ηθίιαηα έλζ βεκζηχκ ηαηδβμνζχκ πζζημδμηζηχκ 

ηζκδφκςκ, ιε ηα δάκεζα πνμξ ημ Γδιυζζμ, ηζξ ηνάπεγεξ ηαζ ηδκ ζηεβαζηζηή πίζηδ ζημ παιδθυ ηιήια ηδξ 

ηθίιαηαξ ηαζ ηδκ ηαηακαθςηζηή πίζηδ ηαζ ηζξ πμνδβήζεζξ πνμξ ΜΜΔ ζημ ορδθυηενμ. 
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Σμ ζζπακζηυ ζφζηδια επμιέκςξ πνμζπαεεί κα ελμιαθφκεζ ηζξ ηοηθζηέξ δζαηοιάκζεζξ 

ηςκ εηήζζςκ ζοκμθζηχκ πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ, πνδζζιμπμζχκηαξ ςξ νοειζζηζηυ 

ακηζηοηθζηυ πανάβμκηα  ηδκ πνμζανιμβή ημο φρμοξ ηςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ. Ζ 

Σνάπεγα ηδξ Ηζπακίαξ πάκηςξ εηηζιά υηζ ημ ζφζηδια ηδξ πανέπεζ ιία θμβζηή αάζδ ex 

ante πνμζέββζζδξ ηςκ ηζκδφκςκ ζε επίπεδμ ηναπεγχκ, αθθά ηαζ έκα απμηεθεζιαηζηυ 

ενβαθείμ ιαηνμ-επμπηείαξ ηςκ πνμαθέρεςκ ζε επίπεδμ ηναπεγζημφ ζοζηήιαημξ ηαζ 

άιαθοκζδξ ηςκ πνμ-ηοηθζηχκ ημοξ επζπηχζεςκ. Άθθςζηε, απμηέθεζια ηδξ 

εθανιμβήξ ημο ζοζηήιαημξ ήηακ δ εκίζποζδ ηςκ εηήζζςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ ζε 

υθδ ηδκ πενίμδμ  ιέπνζ ημ 2007, βεβμκυξ ημ μπμίμ επέηνερε   ζηδκ ζοκέπεζα ηδκ 

εοπενέζηενδ απμννυθδζδ ηςκ επζπηχζεςκ απυ ηδκ αφλδζδ ηςκ εζδζηχκ πνμαθέρεςκ 

θυβς ηδξ πνδιαημπζζηςηζηήξ ηνίζδξ.  

Ακελάνηδηα πάκηςξ απυ ηδκ ιέεμδμ πμο εα επζθεβεί, δ υθδ πνμζπάεεζα εκίζποζδξ 

ηςκ βεκζηχκ, πνμθδπηζημφ παναηηήνα, πνμαθέρεςκ ηςκ ηναπεγχκ ηείκεζ κα ηαηαζηεί, 

ακ ιάθζζηα αημθμοεδεμφκ μζ ζοζηάζεζξ, υπζ ιυκμ ηδξ Δπζηνμπήξ ηδξ Βαζζθείαξ αθθά 

ηαζ ηςκ άθθςκ ειπθεηυιεκςκ ζηδκ ιεηαννοειζζηζηή πνμζπάεεζα δζεεκχκ 

μνβακζζιχκ
17

, ζε άζηδζδ ζφκεεζδξ ηαζ αλζμθυβδζδξ εκυξ εονφηαημο πθήεμοξ 

μζημκμιζηχκ πθδνμθμνζχκ, ζηακχκ κα επδνεάζμοκ ηζξ ακαιεκυιεκεξ ηαιζαηέξ νμέξ 

(cash flows) ηαζ ηα παναηηδνζζηζηά πζζηςηζημφ ηζκδφκμο δακεζμθδπηχκ ηαζ 

πανημθοθαηίςκ δακείςκ.  

Δκδεζηηζηά ηαζ πένακ ηδξ αλζμπμίδζδξ ηδξ αάζδξ δεδμιέκςκ  πθδνμθυνδζδξ πμο 

πνμαθέπεζ δ θεζημονβία ηςκ εζςηενζηχκ ηναπεγζηχκ ζοζηδιάηςκ rating ηςκ 

                                                           
17 

Γζεεκμφξ Νμιζζιαηζημφ Σαιείμο ηαζ ημο οιαμοθίμο Υνδιαημπζζηςηζηήξ ηαεενυηδηαξ (Financial 

Stability Board ) . 

 

Ηζπαλία : Γηαθπκάλζεηο ζπλνιηθώλ, γεληθώλ θαη εηδηθώλ  ηξαπεδηθώλ πξνβιέςεσλ 

Πδβή : Saurina, Jesús., 2009, ―Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool‖ 

Bank of Spain, Financial Stability Report, 26.11.09. 
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πεθαηχκ, ή ηδξ αλζμπμίδζδξ ηδξ επαββεθιαηζηήξ ειπεζνίαξ ηςκ ηναπεγζηχκ 

πζζημδμηζηχκ ζηεθεπχκ, μζ ζοζηάζεζξ ηςκ ακςηένς μνβακζζιχκ επζζδιαίκμοκ ηδκ 

ακάβηδ ζοκεηηίιδζδξ:  

 Γεδμιέκςκ ιαηνμμζημκμιζημφ παναηηήνα: ελέθζλδ ημο πμζμζημφ ακενβίαξ, 

ηάζεζξ ηζιχκ αηζκήηςκ ηαζ πνχηςκ οθχκ, ελέθζλδ δεζηηχκ δναζηδνζυηδηαξ 

δζαθυνςκ ηθάδςκ, πμνεία δεζηηχκ  πνυβκςζδξ ηδξ μζημκμιζηήξ ζοβηονίαξ.  

 Σςκ επζπηχζεςκ απυ ηοπυκ ιεηααμθέξ ηςκ πνμδζαβναθχκ ηςκ εζςηενζηχκ 

ζοζηδιάηςκ αλζμθυβδζδξ ημο πζζηςηζημφ ηζκδφκμο ηςκ πεθαηχκ, αθθά ηαζ 

ηςκ ιεηααμθχκ ζηα ζοζηήιαηα παναημθμφεδζδξ ηαζ νεοζημπμίδζδξ ηςκ 

απαζηήζεςκ πμο πνμαθέπεζ δ μνβακςηζηή δμιή ηςκ πζζηςηζηχκ μνβακζζιχκ. 

Δφθμβα ηίεεηαζ ζημ ζδιείμ αοηυ ηαζ ημ ενχηδια: εα μδδβήζεζ δ ακςηένς 

ιεηαννοειζζηζηή πνμζπάεεζα ζε ζδιακηζηή αφλδζδ ηςκ εηήζζςκ πνμαθέρεςκ, ςξ 

πμζμζημφ ημοθάπζζημκ ημο υβημο ηςκ πζζημδμηζηχκ πανημθοθαηίςκ ηςκ ηναπεγχκ;  

Βεααίςξ εδχ αλίγεζ κα επζζδιακεεί υηζ ημ γδημφιεκμ ηδξ υθδξ πνμζπάεεζαξ δεκ είκαζ 

δ αφλδζδ ηςκ ζοκμθζηχκ πμζμζηχκ πνμαθέρεςκ,  αθθά δ απμηνμπή ηδξ ιείςζδξ 

ημοξ ζηδκ θάζδ ηδξ μζημκμιζηήξ ακυδμο, ηαηά ηδκ μπμία ζδιεζχκεηαζ ηαζ δ 

ιεβαθφηενδ ζοζζχνεοζδ πζζηςηζηχκ ηζκδφκςκ, θυβς επζηάποκζδξ ηδξ πζζηςηζηήξ 

επέηηαζδξ ηςκ ηναπεγχκ ηαζ ιάθζζηα πνμξ ημοξ ορδθυηενμο ηζκδφκμο πεθάηεξ. 

Άθθςζηε ηαζ ζημ ζζπακζηυ ζφζηδια ηςκ δοκαιζηχκ πνμαθέρεςκ, ηαηααάθθεηαζ 

πνμζπάεεζα χζηε δ εκίζποζδ ηςκ βεκζηχκ πνμαθέρεςκ κα ιδκ οπεναεί μνζζιέκα 

υνζα , πνμηεζιέκμο κα ιδκ δζαηαναπεεί δ ακάηαιρδ ηδξ πναβιαηζηήξ μζημκμιίαξ.  

Σμκ ζδιακηζηυηενμ πάκηςξ νυθμ ζηδκ δζαιυνθςζδ ημο ηεθζημφ απμηεθέζιαημξ απυ 

ηζξ ζπεδζαγυιεκεξ αθθαβέξ, εηηζιάηαζ υηζ ημκ έπεζ δ δζαιυνθςζδ ημο βεκζηυηενμο 

μζημκμιζημφ ηθίιαημξ ηαζ δ έηααζδ ηςκ πνμζπαεεζχκ βζα έλμδμ απυ ηδκ ηνίζδ. Ήδδ, 

μζ πζέζεζξ ηζξ μπμίεξ δέπεδηακ ηαζ ελαημθμοεμφκ κα δέπμκηαζ μζ αβμνέξ δδιμζίμο 

πνέμοξ ηςκ μζημκμιζχκ ημο Δονςπασημφ Νυημο, ιε πνχηδ ηδκ Δθθάδα, επζηείκμοκ ημ 

ηθίια μζημκμιζηήξ ααεααζυηδηαξ ηαζ αζηάεεζαξ, θένκμκηαξ ζηδκ επζθάκεζα κέεξ 

πδβέξ ζοζηδιζημφ ηζκδφκμο, ιε εονφηενεξ επζπηχζεζξ ζημκ πζζηςηζηυ ηίκδοκμ ηαζ 

ηςκ ζδζςηζηχκ επζπεζνήζεςκ ηαζ ηςκ ζπεηζηχκ δακεζαηχκ πανημθοθαηίςκ.  

ηακ ηα spreads ηςκ ηναηζηχκ μιμθυβςκ αολάκμκηαζ δναιαηζηά θυβς οπμαάειζζδξ 

ηδξ πζζημθδπηζηήξ ημοξ ζηακυηδηαξ ηαζ οπμδαφθζζδξ ηςκ θυαςκ βζα εκδεπυιεκα 

αεέηδζδξ ηςκ δακεζαηχκ οπμπνεχζεςκ, είκαζ πνμθακέξ υηζ ζηδκ άκμδμ ημοξ 

ζοιπαναζφνμοκ ηαζ ηα πενζεχνζα  ηζκδφκμο ηςκ ηναπεγχκ ηαζ ημο θμζπμφ ζδζςηζημφ 

ημιέα, αζηχκηαξ πζέζεζξ βζα βεκζηυηενδ άκμδμ ηαζ ημο επζπέδμο ηςκ πνμαθέρεςκ ηαζ 

ιάθζζηα, ακελανηήηςξ εεζιζημφ πθαζζίμο.  

Ακελάνηδηα υιςξ απυ ηζξ δδιμζζμκμιζηέξ ηνίζεζξ ηαζ ηζξ επζπηχζεζξ ημοξ ζηδκ 

πνμζπάεεζα ιεηαννφειζζδξ ημο παβηυζιζμο πνδιαημπζζηςηζημφ ζοζηήιαημξ, 

βεβμκυξ είκαζ υηζ μζ ιεηααμθέξ ζημ ηαεεζηχξ ηςκ πνμαθέρεςκ ηαζ ηδξ ηεθαθαζαηήξ 

επάνηεζαξ ηςκ ηναπεγχκ, επδνεάγμοκ ηζξ ηάζεζξ ζημ ηυζημξ ημο ηναπεγζημφ 
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πνήιαημξ, ηνίζζιδξ ιεηααθδηήξ βζα ηδκ έλμδμ ηδξ  παβηυζιζαξ μζημκμιίαξ απυ ηδκ 

φθεζδ. Κάης απυ αοηυ ημ πνίζια, είκαζ εφθμβδ ηαζ δ αζζζμδμλία υηζ δ πνμζπάεεζα 

εκζςιάηςζδξ ζημ θμβζζηζηυ ηαζ εεζιζηυ πθαίζζμ επμπηείαξ ηςκ ηναπεγχκ ηςκ 

αζθαθζζηζηχκ δζηθείδςκ πμο εα απμηνέρμοκ ιία κέα ηνίζδ ζημ Μέθθμκ, δεκ εα 

ελεθζπεεί ζε πανάβμκηα πανειπυδζζδξ ηδξ πνμζπάεεζαξ ελυδμο απυ ηδκ Κνίζδ ηδκ 

μπμία αζχκμοιε ζημ Πανυκ. 
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