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1. Στόχος Μελέτης

Πρωταρχικός στόχος της συγκεκριμένης μελέτης είναι, η ευαισθητοποίηση και 

ενημέρωση του επιχειρηματικού κόσμου για τη σύγχρονη μορφή και εμφάνιση των 

κινδύνων οι οποίοι απειλούν τη βιωσιμότητα μιας επιχείρισης, καθώς επίσης η πρόταση 

για την εφαρμογή μεθόδων και τρόπων πρόληψης, καταπολέμησης και διαχείρισης όλων 

των κινδύνων.

Με ιδιαίτερη βαρύτητα εστιάζει την προσοχή της σε θέματα όπως,

• η έννοια του κινδύνου,

• τα διαφορετικά είδη κινδύνου,

• οι επιμέρους κίνδυνοι, όπως ο κίνδυνος της αγοράς και ο πιστωτικός κίνδυνος που 

αποτελούν τον οικονομικό κίνδυνο

• ο βαθμός συσχέτισης και σύμπτωσης μεταξύ των κινδύνων,

• η διαχείριση του επιχειρισιακού κινδύνου και του συνολικού κινδύνου ,

• η διαχείριση του οικονομικού κινδύνου από έναν οργανισμό αλλά κυρίως από 

μεγάλες επιχειρίσεις διαχείρισης κεφαλαίων και αντιστάθμισης κινδύνου

• οι πηγές των κινδύνων,

• οι τεχνικές μέτρησης των κινδύνων,

• οι επιπτώσεις των κινδύνων,

• η καταγραφή και η πρόβλεψη γεγονότων που επηρεάζουν την εμφάνιση απειλών και 

ενδεχόμενων κινδύνων

• ο προσδιορισμός του πεδίου δράσης του ενοποιημένου οικονομικού κινδύνου
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τα οποία αποτελούν κρίσιμα και ζωτικά ζητήματα που οφείλουν να απασχολούν ένα 

σύγχρονο οργανισμό αλλά ακόμη περισσότερο ένα οργανισμό διαχείρισης κεφαλαίων 

και επενδύσεων (Hedge Fund Management Corporation) ο οποίος λαμβάνει 

αντισταθμιστικά μέτρα αναχαίτισης κινδύνου για τις θέσεις του.

Αυτό που απασχολεί την συγκεκριμένη μελέτη είναι η κατανόηση όλου του πεδίου 

αναφοράς και δράσης των σύγχρονων επιχειρηματικών κινδύνων γενικότερα σε μια 

οργανωμένη επιχείρηση και ειδικότερα σε έναν μεγάλο οργανισμό διαχείρισης 

κεφαλαίων.

Τέτοιοι μεγάλοι οργανισμοί, μπορεί να είναι επιχειρίσεις που ασχολούνται και 

επικεντρώνουν τις δραστηριότητές τους

1. αποκλειστικά στη διαχείριση και επένδυση των κεφαλαίων των πελατών τους , όπως 

διάφοροι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί και οίκοι οι οποίοι εξειδικεύονται στην 

επένδυση κεφαλαίων σε παγκόσμιες χηματοοικονομικές αγορές με σύγχρονα 

εργαλεία όπως τα παράγωγα (Derivatives), futures, options κ.λ,π τα οποία 

προσαρμόζουν και παραμετροποιούν με βάση τους επιχειρισιακούς και στρατηγικούς 

τους στόχους

2. στη διαχείριση και επένδυση των ιδίων κεφαλαίων τους, όπως μια οποιαδήποτε 

επιχείριση η οποία έχει δικό της εσωτερικό χρηματοοικονομικό τμήμα που 

διαχειρίζεται μετοχές, διάφορους τίτλους, εκδόσεις ομολόγων αλλά κυρίως 

επενδύσεις σε περιουσιακά στοιχεία χρησιμοποιώντας σύγχρονα χρηματοοικονομικά 

προϊόντα

3. στην ανάπτυξη εξειδικευμένων τμημάτων μέσα σε τράπεζες για να παρέχουν 

παρόμοιες υπηρεσίες ή τράπεζες που έχουν δημιουργήσει θυγατρικές εταιρείες οι 

οποίες ασχολούνται με σύγχρονες μορφές επενδύσεων και τοποθέτησης κεφαλαίων
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Ολες αυτές οι επιχειρίσεις, εκτός από τις συμβατικές μορφές επένδυσης κεφαλαίων, 

επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους στα αποκαλούμενα “hedge funds” επενδυτικά 

κεφάλαια αναχαίτισης κινδύνου,

• τα οποία επενδύουν σε διαφορετικές μορφές επένδυσης,

• τα οποία μπορεί να είναι πιο δυναμικές και ευπροσάρμοστες μορφές επένδυσης, οι 

οποίες ανταποκρίνονται στις άμεσα μεταβαλλόμενες συνθήκες της αγοράς

• χρησιμοποιούν μια πληθώρα νέων σύγχρονων χρηματοοικονομικών εργαλείων,

• επενδύουν σε οποιαδήποτε σημείο στον κόσμο,

• επενδύουν σε διάφορες χρηματαγορές, οποιαδήποτε χρονική στιγμή της ημέρας

• επιλέγουν επενδυτικές στρατηγικές με μακρύ ή σύντομο χρονικό διάστημα λήξης και 

αντίστοιχης έκθεσης στον κίνδυνο

Περιγράφονται τεχνικές και μέθοδοι που πρέπει να ακολουθήσουν τα hedge funds, για να 

αντισταθμίσουν τις κακές αποδόσεις που μπορεί να έχουν κάποιες επενδυτικές επιλογές, 

διασφαλίζοντας ένα ελάχιστο επίπεδο ζημιάς ή χαμηλής απόδοσης για το επενδεδυμένο 

κεφάλαιο λαμβάνοντας υπόψιν και προσδιορίζοντας πιθανές αρνητικές επιπτώσεις που 

μπορεί να οφείλονται σε κινδύνους της αγοράς, σε πιστωτικούς κινδύνους ή στην 

έλλειψη ρευστότητας.

Επιμέρους στόχος είναι η παρουσίαση της γενικότερης έννοιας του επιχειρισιακού 

κινδύνου και η υιοθέτηση μιας στρατηγικής διαχείρισης του επιχειρισιακού κινδύνου, 

(enterprise risk management-ERM ή global risk management), ο οποίος αναλύεται σε
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διάφορες κατηγορίες κινδύνων, όπως ο κίνδυνος φυσικών καταστροφών, ο λειτουργικός 

κίνδυνος, ο κίνδυνος στρατηγικών αποφάσεων και ο οικονομικός κίνδυνος.

Η μελέτη συγκεντρώνει και εστιάζει ακόμη περισσότερο την προσοχή της, στην έννοια 

του οικονομικού κινδύνου, στους επιμέρους κινδύνους που συνθέτουν τον οικονομικό 

κίνδυνο και στις μεθόδους και τρόπους διαχείρισης του οικονομικού κινδύνου.

Η παγκοσμιοποίηση της οικονομίας, η οποία επιτεύχθηκε με την σύγχρονη τεχνολογία 

και τα νέα τηλεπικοινωνιακά μέσα, οδήγησε σε μια εκθετική και ανεξέλεγκτη αύξηση 

του πεδίου εφαρμογής των πιθανών μορφών επένδυσης, με αποτέλεσμα να 

δημιουργηθούν νέα επενδυτικά εργαλεία με παγκόσμια δράση.

Η μελετη αυτή, επιχειρεί να καταγράψει τους κινδύνους που διατρέχουν οι σύγχρονες 

μορφές επένδυσης, και οι πιθανοί τρόποι αντιμετώπισης αυτών των οικονομικών 

κινδύνων, οι οποίοι μπορεί να οφείλονται σε κινδύνους της αγοράς, σε πιστωτικούς 

κινδύνους, σε έλλειψη ρευστότητας ή και σε απρόβλεπτα γεγονότα και καταστάσεις που 

μπορεί να οδηγήσουν σε οικονομικές καταστροφές.

Βασικός στόχος της ανάλυσης όλων των επιμέρους κινδύνων που συνιστούν τον 

οικονομικό κίνδυνο, είναι να δωθεί σε όλη του τη διάσταση το μέγεθος συνάρτησης, 

αλληλοσυσχέτισης και επικάλυψης που έχουν όλοι αυτοί οι κίνδυνοι μεταξύ τους, οι 

οποίοι συνθέτουν την ολοκληρωμένη εικόνα και όλο το πεδίο εφαρμογής του 

οικονομικού κινδύνου.
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2. Εισαγωγή

Στη μελέτη αυτή αναλύονται όλοι οι ορισμοί του κινδύνου και οι απαραίτητες έννοιες , 

ορολογίες αλλά και η γενικότερη φιλοσοφία που συνοδεύει τον συνολικό κίνδυνο και 

ιδιαίτερα τον επιχειρισιακό κίνδυνο από εκθέσεις σε κινδύνους που οφείλονται σε 

οικονομικούς παράγοντες.

Γίνεται μια σαφής αναφορά στις επιχειρίσεις εκείνες πάνω στις οποίες στηρίζεται ο 

παγκόσμιος οικονομικός ιστός, και οι οποίες τροφοδοτούν με συναλλαγές 

δισεκατομμυρίων δολλαρίων, σε καθημερινή βάση, το οικονομικό σύστημα.

Τέτοιες επιχειρίσεις όπως περιγράφεται σε μεγαλύτερο βαθμό στη μελέτη, είναι μεγάλοι 

ιδιωτικοί επιχειριματικοί κολοσσοί διαχείρισης κεφαλαίων και αναχαίτισης κινδύνου 

(Hedge Fund Management Corporations), μεγάλες ιδιωτικές τράπεζες, κεντρικές 

τράπεζες, χρηματοοικονομικοί οργανισμοί, που οφείλουν και είναι υποχρεωμένοι να 

επενδύουν κεφάλαια χρησιμοποιώντας σύγχρονες στρατηγικές και τεχνικές αναχαίτισης 

κινδύνων αλλά και να λειτουργούν χρησιμοποιώντας οργανωτικές δομές οι οποίες 

ενσωματώνουν και θέτουν ως προτεραιότητα την διαχείριση του κινδύνου.

Παρουσιάζονται τα πλεονεκτήματα που προσφέρει σε έναν οργανισμό η διαχείριση του 

επιχειρισιακού κινδύνου, οι τεχνικές διαχείρισης του επιχειρισιακού και συνολικού 

κινδύνου, η μεθοδολογία παρακολούθησής του και οι διαδικασίες που πρέπει να 

ακολουθηθούν για να ενσωματωθεί στο λειτουργικό και οργανωτικό σχήμα μιας 

επιχείρισης.

Γίνεται μιας σαφής αναφορά των συμφωνιών της Basel, “Basel Accord”, που είχαν ως 

θέμα διαπραγμάτευσης την κεφαλαιακή επάρκεια, τον έλεγχό της αλλά και το ρόλο της 

στο οικονομικό σύστημα της ρευστότητας και της πιστοληπτικής ικανότητας, όπου 

παρατηρείται ότι με την πάροδο των ετών και μέσα από τις αλλαγές του παγκόσμιου 

οικονομικού συστήματος, οι συμφωνίες της Basel, άρχισαν να αναπροσαρμόζουν τις
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παρατηρήσεις τους και να αποδίδουν ιδιαίτερη σημασία στις οικονομικές συνθήκες της 

αγοράς και στους κινδύνους που προέρχονται από οικονομικούς κινδύνους της αγοράς.

Αναλύονται οι διαφορετικές εκφάνσεις του κινδύνου της αγοράς, ειδικότερα ο κίνδυνος 

από της αυξομειώσεις των επιτοκίων, με ένα εκτενές παράδειγμα και εφαρμογή της 

επίδρασης των μεταβολών των επιτοκίων στην αγορά των ομολόγων, ο κίνδυνος του 

συναλλαγματικού κινδύνου από επενδύσεις οι οποίες βασίσθηκαν σε συγκεκριμένα 

νομίσματα των οποίων οι τιμές μεταβάλλονται με βάση τις συνθήκες που επικρατούν 

στην αγορά.

Περιγράφονται διαφορετικοί μέθοδοι και εργαλεία μέτρησης του κινδύνου της αγοράς, 

ενώ αφιερώνεται ένα ξεχωριστό κεφάλαιο για μια συγκεκριμένη μέθοδο υπολογισμού 

του κινδύνου της αγοράς, την VAR (Value at risk), η οποία με ένα συγκεκριμένο 

ποσοστό αποτυχίας υπολογίζει το μέγιστο ποσό ενός επενδεδυμένου κεφαλαίου το οποίο 

κινδυνεύει από τους κινδύνους της αγοράς.

Γίνεται μια σαφή αναφορά και περιγραφή των κινδύνων από την έλλειψη ρευστότητας 

και την επίδραση που έχει η έλλειψη ρευστότητας στα επενδεδυμένα κεφάλαια, καθώς 

και τρόποι πρόληψης των συνεπειών που μπορεί να έχει η χαμηλή ρευστότητα σε μια 

επιχείριση.

Επιχειρείται επίσης μια ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου, ξεκινώντας από τις 

διαφορετικές μορφές εμφάνισης του πιστωτικού κινδύνου, μέχρι και στους τρόπους 

αντιμετώπισής του, δίνοντας μεγαλύτερη βαρύτητα σε μια συγκεκριμένη σύγχρονη 

τεχνική μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου την Credit Risk+ η οποία ενσωματώνει όλες 

τις σημαντικές παραμέτρους που πρέπει να ληφθούν για την μέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου.

Αναδεικνύεται επίσης η ιδιαίτερη σημασία που κατέχει ο λειτουργικός κίνδυνος στην 

διαχείριση του επιχειρισιακού κινδύνου, χωρίς να αποτελεί αντικείμενο μελέτης της 

συγκεκριμένης εργασίας
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Παρουσιάζονται επίσης διάφορες προσεγγίσεις της αγοράς αλλά και πολύ σημαντικών 

οικονομικών μελετητών για την σημασία και την αναγκαιότητα της εκτίμησης του 

πιστωτικού κινδύνου σε σχέση με τον κίνδυνο της αγοράς, καταλήγοντας ότι για να 

καταγραφούν και να εκτιμηθούν οι σύγχρονοι οικονομικοί παράγοντες θεωρείται 

απαραίτητη η ενσωμάτωση και των δύο αυτών παραγόντων στο επιχειρισιακό μοντέλο 

ενός οργανισμού που στοχεύει στη διαχείριση του κινδύνου.

Η μελέτη αυτή εισάγει και ενισχύει την φιλοσοφία του ενοποιημένου οικονομικού 

κινδύνου, ο οποίος συνθέτει την πλήρη εικόνα του από επιμέρους οικονομικούς 

κινδύνους, όπως ο κίνδυνος της αγοράς, ο κίνδυνος από την έλλειψη ρευστότητας και ο 

πιστωτικός κίνδυνος.

Οι επιμέρους αυτοί οικονομικοί κίνδυνοι αποτελούν την σύγχρονη καταγραφή και 

προσδιορισμό του ενοποιημένου οικονομικού κινδύνου, κατά την εκτίμηση του οποίου 

παρατηρούνται συμπτώσεις, επικαλύψεις και αλληλοσχετίσεις μεταξύ των τριών αυτών 

μεμονομένων οικονομικών κινδύνων.
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3. Ορισμοί και ανάπτυξη βασικών εννοιών κινδύνου και διαχείρισης

κινδύνου

Ο ορισμός του κινδύνου (Risk) είναι μια σύνθετη έννοια η οποία έχει διαφορετικά πεδία 

εφαρμογής τα οποία προσδίδουν στον ορισμό του κινδύνου διαφορετικά χαρακτηριστικά 

και ερμηνείες.

Ο κίνδυνος είναι ένας παράγοντας ο οποίος ανήκει στη διαδικασία λήψης αποφάσεων, 

έτσι αν κάποιος γνωρίζει ότι μετά τη στροφή του συγκεκριμένου δρόμου υπάρχει 

γκρεμός δεν πρόκειται ποτέ να επιταχύνει και πολύ πιθανό είναι να αλλάξει και πορεία.

Ο κίνδυνος είναι ένας συνδυασμός της εκτίμησης των πιθανοτήτων να συμβεί κάτι 

ανεπιθύμητο, να υπάρχει μια κακή απόδοση μια ζημιά, ή κάποιο αποτέλεσμα το οποίο 

είναι κάτω από το αναμενόμενο επίπεδο αλλά και του βαθμού της επίδρασης που μπορεί 

να έχει αυτό το ανεπιθύμητο γεγονός σε ένα οποιαδήποτε αντικείμενο ή κεφαλαιακή 

επενδυτική επιλογή.

Ο κίνδυνος και η ευκαιρία υπάρχουν μαζί και συνοδεύουν το ένα το άλλο. Πολλές 

ενέργειες ή επενδύσεις αγωνίζονται να καταφέρουν κάτι παραπάνω από τις γνωστές και 

σύνηθες δυνατότητες, για να επιτύχουν κάτι που δεν έχει συμβεί μέχρι τώρα, 

εκμεταλλευόμενοι ευκαιρίες και αναλαμβάνοντας τους κινδύνους που τις συνοδεύουν.

Ο κίνδυνος δεν είναι κάτι κακό, είναι κάτι υπαρκτό και απαραίτητο για την πρόοδο, και η 

αποτυχία συχνά αποτελεί μια πηγή γνώσης, αλλά ο στόχος είναι η ισορροπία μεταξύ των 

πιθανών αρνητικών συνεπειών του κινδύνου, ενάντια στα πιθανά οφέλη από την 

συσχετιζόμενη ευκαιρία.

Στην ουσία πρόκειται για κάποιες ιδιαίτερες συνθήκες, ενέργειες ή καταστάσεις, οι 

οποίες προκαλούν επικίνδυνες συνέπειες και επιδρούν αρνητικά σε ένα αντικείμενο.
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Το αντικείμενο αυτό, μπορεί να είναι κάποιος άνθρωπος, κάποιο υλικό αντικείμενο, 

κάποια λειτουργία, κάποιο τμήμα μιας επιχείρισης ή ακόμη και η ίδια η επιχείριση, 

κάποια μεμονωμένη επένδυση ή και ένα ολόκληρο χαρτοφυλάκιο επενδύσεων.

Tolerable risk είναι το ανεκτό επίπεδο κινδύνου, ο βαθμός δηλαδή του κινδύνου στον 

οποίο μπορεί να μείνει εκτεθειμένη μια επιχείριση, δίχως να υποστεί ανεπανόρθωτες 

ζημιές, προσδιορίζοντας με αυτό τον τρόπο την αντιστοίχιση μεταξύ του βαθμού του 

κινδύνου και των επιδράσεων ή συνεπειών του κινδύνου.

Το ανεκτό επίπεδο κινδύνου, πρέπει να υπολογίζεται ξεχωριστά για κάθε προϊόν, 

διαδικασία ή επιλογή, αφού εξαρτάται άμεσα από τις συνθήκες και τα χαρακτηριστικά 

του πεδίου π.χ επιχείρισης στο οποίο εφαρμόζεται, ορίζοντας ένα κριτήριο ή όριο 

σύγκρισης, βάση του οποίου κρίνεται και αξιολογείται ο ίδιος ο κίνδυνος.

Residual risk, είναι ο κίνδυνος που παραμένει ακόμη και αν ληφθούν τα απαραίτητα 

μέτρα προστασίας, όπως όταν ορίζεται πρόβλεψη του κινδύνου από διάφορες τεχνικές 

μέτρησης του κινδύνου, για διάστημα εμπιστοσύνης 95%, αφήνοντας από έξω ένα 

ποσοστό 5% απρόβλεπτων ανεπιθύμητων γεγονότων που ενδέχεται να προκληθούν από 

εξωγενείς παράγοντες.

Business risk, ή επιχειρισιακός κίνδυνος, είναι οι συνέπειες κάποιων απροσδόκητων και 

ανεπιθύμητων γεγονότων, κατά κύριο λόγο επενδυτικών επιλογών ή στρατηγικών 

αποφάσεων που έχουν σχέση με τη λειτουργία της επιχείρισης, οι οποίες αποκλίνουν από 

τα προβλεπόμετα αποτελέσματα και τις επιθυμητές αποδόσεις για ένα προκαθορισμένο 

χρονικό διάστημα.

Οι αρνητικές συνέπειες του επιχειρισιακού κινδύνου, απειλούν τη βιωσιμότητα μιας 

επιχείρισης, η οποία οφείλει να ενσωματώσει στην επιχειρισιακή της λειτουργία, 

διαδικασίες και πρότυπα καθώς επίσης και να αφιερώσει πόρους για τη διαχείριση του 

επιχειρισιακού κινδύνου.
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Η έκθεση στον κίνδυνο (exposure), είναι η ευαισθησία ή η αδυναμία μιας λειτουργίας ή 

επενδυτικής επιλογής σε κάποια στοιχεία ή παράγοντες κινδύνου.

Η διαχείριση του κινδύνου (Risk Management), είναι μια ειδική λειτουργία, η οποία 

εμπλέκει ένα μεγάλο αριθμό εξειδικευμένων ατόμων σε μια επιχείριση, με αποκλειστική 

αρμοδιότητα τον προσδιορισμό, μέτρηση, έλεγχο και παρακολούθηση των κινδύνων και 

τελικό στόχο την προσαρμογή των κινδύνων σε ένα αποδεκτό επίπεδο κινδύνου.

Οι επιχειρίσεις που είναι ευαισθητοποιημένες και γνωρίζουν την σημασία του κινδύνου 

και την επίδραση που ενδέχεται να έχει σε μια επενδυτική επιλογή, χρησιμοποιούν την 

διαχείριση του κινδύνου όχι μόνο για να ελαχιστοποιήσουν το απόλυτο επίπεδο του 

κινδύνου, αλλά και για να βελτιώσουν το “risk-reward tradeoff’, δηλαδή την απόδοση με 

βάση τον επικείμενο κίνδυνο, αυτό βέβαια προϋποθέτει διαδικασίες και μεθόδους 

μέτρησης του κινδύνου.

Μια συνολική προσέγγιση στον πολύ σημαντικό και ζωτικό για κάθε αντικείμενο ή 

δράση όρο του Risk Management απαιτεί την γνωστοποίηση της εφαρμογής του σε ένα 

πλήθος από διαφορετικές επιστήμες, όπως την στατιστική, τα οικονομικά, την 

πληροφορική, την ψυχολογία, τις κοινωνικές επιστήμες, τη βιολογία, την μηχανολογία, 

την ανάλυση συστημάτων, την επιχειρισιακή έρευνα, την θεωρία των αποφάσεων.

Για τους κοινωνικούς αναλυτές , πολιτικούς, ακαδημαϊκούς είναι η διαχείριση των 

περιβαντολογικών, πυρηνικών κινδύνων αλλά και όλων των κινδύνων που προέρχονται 

από τις νέες τεχνολογίες οι οποίοι απειλούν την ανθρώπινη ύπαρξη.

Για τους οικονομολόγους, τους χρηματιστές, τους τραπεζικούς είναι η σωστή και 

κατάλληλη χρήση πλήθος τεχνικών όπως η VAR, η Credit+, το hedging με derivatives, 

options, futures, interest rate swaps κ.λ.π

11



Το αντικείμενο αυτής της μελέτης είναι η συνεχόμενη διαχείριση του οικονομικού 

κινδύνου, με την εμπλοκή διαδικασιών μεθόδων και τεχνολογικών εργαλείων για τη 

διαχείριση του κινδύνου μιας επενδυτικής επιλογής ή μιας στρατηγικής απόφασης.

Στόχο αποτελεί η δημιουργία ενός πειθαρχημένου και οργανωμένου περιβάλλοντος για 

την από πριν δραστηριοποίηση στη λήψη των αποφάσεων, έτσι ώστε:

• Να προσδιορίζει και να εκτιμά σε συνεχή βάση τι μπορεί να πάει λάθος, τις 

ευαισθησίες που έχει δηλαδή μια δράση απέναντι στο περιβάλλον, το πολιτικό, το 

λειτουργικό αλλά κυρίως το οικονομικό

• Να καθορίσει και να αποφασίσει για τους κινδύνους που θεωρεί πιο σημαντικούς για 

αντιμετώπιση, προυποθέτωντας ότι έχει γίνει μέτρηση και εκτίμηση των συνεπειών 

και επιδράσεων αυτών των κινδύνων στην επενδυτική επιλογή ή δράση (Business or 

Investment Impact Analysis)

• Να εφαρμόσει στρατηγικές αντιμετώπισης των κινδύνων

Η συγκεκριμένη μελέτη συγκεντρώνει όλη της την προσοχή σε μια ιδιαίτερα σημαντική 

μορφή κινδύνου, τον οικονομικό κίνδυνο ο οποίος πηγάζει από κάθε μορφής επένδυση ή 

κίνηση που κάνει μια επιχείριση, ένας ιδιώτης και ακόμη περισσότερο μια επιχείριση 

διαχείρισης επενδυτικού κεφαλαίου (hedge fund management corporation) η οποία 

διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία εκμέρους άλλων οργανισμών αλλά και μεγάλων 

ιδιωτικών κεφαλαίων, όπου οι επενδυτικές επιλογές τέτοιων επιχειρίσεων είναι σε θέση 

να επηρεάσουν και να επιφέρουν κλιμακωτές αλλαγές, τόσο στις οικονομίες κρατών όσο 

και την παγκόσμια οικονομία.

Μια επιχείριση διαχείρισης κεφαλαίων και επενδύσεων, αποτελεί μια πρωτοβουλία ενός 

ιδιώτη επιχειρηματία, ή μιας ιδιωτικής τράπεζας ή ακόμη ενός μεγάλου 

χρηματοοικονομικού οίκου και έχει ως βασικό στόχο να λάβει επενδυτικές θέσεις στην
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παγκόσμια οικονομική αγορά, χρησιμοποιώντας συμβατικά (π.χ μετοχές, ομόλογα) αλλά 

κυρίως σύγχρονα χρηματοοικονομικά προϊόντα με στόχο την αντιστάθμιση του κινδύνου 

με την επιθυμητή απόδοση.

Ο στόχος λοιπόν είναι η μεγιστοποίηση των κεφαλαίων των επενδύσεων που έλαβαν 

μέρος και η ταυτόχρονη διατήρηση ενός υψηλού περιθώριου ασφάλειας 

ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο κεφαλαιακής ζημιάς

Για την ακρίβεια παρέχουν εγγυήσεις για την ελάχιστη πιθανή ζημιά που ενδέχεται να 

υποστεί ένα επενδεδυμένο κεφάλαιο, έχοντας ως στόχο την επίτευξη ουσιαστικών 

απόλυτων κερδών (παρέχοντας πολλές φορές ακόμη και διασφαλίσεις για μηδενικές 

ζημιές) αλλά χρεώνοντας πολλές φορές στους πελάτες που προσέφεραν τα κεφαλαία 

τους, ένα ποσοστό από τα κέρδη των επενδεδυμένων κεφαλαίων.

Ως Hedge Funds, ορίζονται τα κεφάλαια τα οποία δεσμεύονται ή επενδύονται για να 

αναχαιτίσουν τους πιθανούς κινδύνους που προκύπτουν από οικονομικούς αλλά και 

άλλους παράγοντες.

Οι τρεις βασικοί οικονομικοί κίνδυνοι που αντιμετωπίζουν οι τράπεζες αλλά και πλήθος 

χρηματοοικονομικοί οργανισμοί που διαχειρίζονται κεφάλαια είναι:

• Credit Risk, που προέρχεται από ενδεχόμενη ανικανότητα των πελατών να 

εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις ενός δανείου ή συμβολαίου. Ο πιστωτικός κίνδυνος, 

περιλαμβάνει επίσης και τον κίνδυνο ζημιάς σε ένα χαρτοφυλάκιο σαν αποτέλεσμα 

από μια μετακίνηση θέσεων από έναν υψηλό κίνδυνο σε ένα μικρότερο κίνδυνο με 

σαφώς μικρότερες αποδόσεις.

Ο πιστωτικός κίνδυνος δημιουργείται και από τις διακυμάνσεις στις μεταβολές 

μεταξύ των τιμών αγοράς και πώλησης ενός επενδυτικού προϊόντος, που οφείλονται 

κυρίως στην αντίληψη της αγοράς και την εμπιστοσύνη που δείχνει η αγορά στο 

συγκεκριμένο επενδυτικό προϊόν.
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• Market Risk, ο κίνδυνος στα κέρδη και τις αποδόσεις που προέρχεται από αλλαγές 

στα επιτόκια (Interest rates), στις συναλλαγματικές ισοτιμίες νομισμάτων (exchange 

rates), από διακυμάνσεις στις τιμές των ομολόγων (price risk), στις τιμές των 

μετοχών ή στις τιμές των ειδών ή εμπορευμάτων (commodity prices).

Στο πεδίο ορισμού του market risk, συμπεριλαμβάνεται εκτός από το foreign 

exchange risk και το currency risk, που είναι ο κίνδυνος της αξίας της νομισματικής 

μονάδας όπως εκτιμάται από την αγορά, βάση της οποίας γίνεται η διαπραγμάτευση 

και εξασκείται η επενδυτική επιλογή.

Οι διακυμάνσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας, προκαλούν το currency risk, έτσι 

μια επένδυση π.χ αμοιβαία κεφάλαια στην Ελληνική αγορά με απόδοση 5% σε 

δραχμές, χάνει την πραγματική της απόδοση όταν το Ελληνικό νόμισμα υποτιμηθεί 

και χάσει την αξία του έναντι του Αμερικάνικου νομίσματος, όπου το Αμερικάνικο 

ομόλογο είχε και αυτό απόδοση 5% σε δολλάρια.

• Liquidity risk, είναι ο κίνδυνος ρευστότητας, η μη ύπαρξη κεφαλαίων για νέες 

τοποθετήσεις ή ενίσχυσης των ήδη υπαρκτών θέσεων, τόσο από τους επενδυτές όσο 

και από όλη την αγορά, όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται “η αγορά έχει στεγνώσει” 

με αποτέλεσμα η ζήτηση να πέφτει και ταυτόχρονα να παρασέρνονται και οι αξίες 

των τίτλων και των προηγούμενων τοποθετήσεων, εξωθώντας τα επενδυτικά κεφάλια 

σε διακράτηση θέσεων με ζημιές ή σε πώληση των θέσεων με ζημιές

Αλλη μία πολύ μεγάλη και σημαντική κατηγορία κινδύνων είναι οι λειτουργικοί κίνδυνοι 

(Operational Risk), που προέρχονται από την κατάρρευση ή αποτυχία των καθημερινών 

λειτουργιών, προκαλώντας οικονομικές ζημιές

Ο λειτουργικός κίνδυνος μπορεί να προκληθεί, από μια αποτυχία της επιχείρησης να 

συμμορφωθεί με πολιτικές, νόμους, κανονισμούς, από παραποιήσεις ή απάτες, από την
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αδυναμία να είναι διαθέσιμες όλες οι υπηρεσίες, τα συστήματα και οι πληροφορίες, από 

αλλαγές στο προσωπικό της διαχείρισης (change management), από φυσικές 

καταστροφές και τεχνολογικές ανεπάρκειες, από τα διαφορετικά συμφέροντα που μπορεί 

να έχει η διεύθυνση της επιχείρησης (στόχος ένα Bonus, επιδιώκοντας μεγαλύτερα 

ανοίγματα, αναλαμβάνοντας και μεγαλύτερους κινδύνους) από την ίδια την επιχείριση.
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4. Η διαχείριση του συνολικού επιχειρισιακού κινδύνου

Η αυξανόμενη μεταβλητότητα των επιτοκίων και των νομισμάτων, η έκρηξη της 

αγοράς των παραγωγών αλλά και οι μεγαλύτερες απαιτήσεις σε πληροφορία από τα 

επιθεωρητικά και ρυθμιστικά σώματα, έχουν οδηγήσει τη σφαιρική ή συνολική 

διαχείριση του κινδύνου ( global risk management), στην πρώτη θέση προτεραιότητας 

για όλους τους οικονομικούς οργανισμούς αλλά και μεγάλες επιχειρήσεις.

Ο βασικός σκοπός της συνολικής διαχείρισης του κινδύνου, είναι να μεγιστοποιήσει τις 

αποδόσεις των ιδίων κεφαλαίων και την συνολική χρηματική αξία του ίδιου του 

οργανισμού σε συνάρτηση με την λήψη και προτίμηση ενός συγκεκριμένου ρίσκου, και 

να ασφαλίσει την επιβίωση του οργανισμού σε δυσμενείς συνθήκες της αγοράς.

Το σημείο εκκίνησης για την πρόληψη και την από πριν ενεργοποίηση για την 

αντιμετώπιση των οικονομικών, λειτουργικών και στρατηγικών κινδύνων μιας 

επιχείρησης ή οργανισμού είναι η υιοθέτηση μιας στρατηγικής διαχείρισης του 

επιχειρισιακού κινδύνου, (enterprise risk management, ERM)

Ο κεντρικός πυρήνας του ERM, έχει ως στόχο να επιτρέψει τους οργανισμούς να 

εξετάσουν όλους τους κινδύνους που αντιμετωπίζουν, να μετρήσουν την ενδεχόμενη 

επίδραση αυτών των κινδύνων στη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της επιχείρησης και να 

λάβουν τα κατάλληλα μέτρα για να διαχειριστούν ή να μετριάσουν τους κινδύνους.

To ERM, συνδυάζει τους οικονομικούς, στρατηγικούς και λειτουργικούς κινδύνους 

ακολουθώντας μια ολική προσέγγιση αναγνωρίζοντας και μετριάζοντας τους κινδύνους 

που αποτελούν τη μεγαλύτερη απειλή,

Ειδικότερα, το πεδίο των κινδύνων που αντιμετωπίζουν οι περισσότερες επιχειρίσεις 

περιλαμβάνει,
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• Hazard risks, όπως καταστροφές αντικειμένων, ιδιοκτησιών, κλοπές, καταχρήσεις 

κ.λ.π

• Financial risks, κινδύνους που οφείλονται σε διάφορους οικονομικούς παράγοντες, 

όπως διακύμανση επιτοκίων, συναλλαγματικών ισοτιμιών, πιστωτικοί κίνδυνοι, 

κίνδυνοι ρευστότητας κ.λ.π

• Operational risks, λειτουργικούς κινδύνους που μπορεί να οφείλονται στο 

προσωπικό, σε νομικά θέματα, στη γραμμή παραγωγής, στην αλυσίδα με τους 

προμηθευτές, σε υπερβολικά κόστη λειτουργίας ή παραγωγής κ.λ.π

• Strategic risks, κίνδυνοι στην στρατηγική που ακολουθεί μια επιχείρηση στην 

παραγωγή νέων επενδυτικών προϊόντων ή απλών προϊόντων κατανάλωσης αν 

πρόκειται για μια βιομηχανία, στη λήψη αποφάσεων, στη στοχοθέτηση κ.λ.π

Το κλειδί για την επιτυχία του ERM είναι η αντιμετώπιση όλων αυτών των κινδύνων με 

ενοποιημένο και σφαιρικό τρόπο λαμβάνοντας υπόψιν τη συμβολή κάθε επιμέρους 

κινδύνου, στην καταγραφή του ολικού κινδύνου.

Δυστυχώς σε πολλές επιχειρήσεις ό διευθυντής οικονομικών διαχειρίζεται οικονομικούς 

κινδύνους, ο γενικός διευθυντής διαχειρίζεται στρατηγικές αποφάσεις, ο διευθυντής 

παραγωγής λειτουργικούς κινδύνους, αλλά κανείς δεν έχει μια γενική και σφαιρική 

αντίληψη του μεγέθους όλων των κινδύνων.

To ERM είναι ένα υποχρεωτική διαδικασία, η οποία παρέχει πλήθος πλεονεκτημάτων, 

όπως

• Η διαδικασία αναγνώρισης, ποσοτικοποίησης και ιεράρχησης των κινδύνων 

δημιουργεί μια πραγματική και χαρακτηριστική εικόνα στα ανώτερα διευθυντικά
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στελέχη, τα οποία δεν ήταν ευαισθητοποιημένα και δεν έδιναν την ανάλογη σημασία 

και προσοχή στο παρελθόν στα θέματα διαχείρισης του κινδύνου

• Η ολική προσέγγιση στη διαχείριση του κινδύνου, δίνει νέα ώθηση στη γενικότερη 

αντίληψη για τα ζητήματα διαχείρισης του κινδύνου, αποδεικνύοντας ότι οι 

παραδοσιακές αντιλήψεις που σχετίζονται με την ασφάλιση προϊόντων ή 

αντικειμένων οποιασδήποτε κατηγορίας, δεν είναι αρκετές και ανήκουν στο μακρινό 

παρελθόν

• Επεκτείνει και ολοκληρώνει το πεδίο ορισμού του κινδύνου σε μια επιχείριση, για να 

συμπεριλάβει οτιδήποτε απειλεί τη συνεχή λειτουργία μιας επιχείρησης

• Διαχωρίζει την γενικότερη αντίληψη του κινδύνου, στους κινδύνους που βοηθούν 

μια επιχείρηση να αναπτυχθεί διότι αποφέρουν ικανοποιητικές αποδόσεις, και σε 

αυτούς τους κινδύνους που οδηγούν μόνο σε ζημιές.

Πρέπει να τονισθεί, ότι όταν μια επιχείρηση ακολουθεί μια στρατηγική συνολικής 

προσέγγισης στη διαχείριση του κινδύνου, αντιμετωπίζεται θετικά και αισιόδοξα από 

τους μετόχους της επιχείρησης.

Ετσι για παράδειγμα η Aerospace η οποία πουλάει και μισθώνει αεροπλάνα στους 

πελάτες της, όταν ασφάλισε την υπολειμματική αξία της μίσθωσης που όφειλε να 

επιστρέφει στους πελάτες της κατά το τέλος της μίσθωσης, η μετοχή της ανέβηκε στα 

ύψη αντανακλώντας τη γενικότερη αποδοχή της αγοράς στη διασφάλιση του κινδύνου 

και της αβεβαιότητας από την πιθανότητα αθέτησης της καταβολής των υποχρεώσεων 

της εταιρίας.

Η αποτεσματικότητα και δραστικότητα του ERM σε έναν οργανισμό, εξαρτάται από τη 

εισαγωγή ξεκάθαρων, πραγματικών στόχων και των επιθυμητών τους αποτελεσμάτων, 

λαμβάνοντας υπόψιν μόνο τους κινδύνους που έχουν σημαντική επίδραση και αποτελούν 

πραγματικές απειλές για την συνεχή λειτουργία και απόδοση του οργανισμού.
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Μια ομάδα μου διαχειρίζεται τον επιχειρησιακό κίνδυνο μιας επιχείρησης, οφείλει να 

έχει αντιπροσώπους από όλα τα τμήματα της επιχείρησης δημιουργώντας έτσι τον 

απαραίτητο σύνδεσμο μεταξύ της ομάδας που θα ασχολείται αποκλειστικά με το ERM 

και μεσαίων ή ανώτερων διευθυντικών στελεχών τα οποία ουσιαστικά πρόκειται να 

αναγνωρίσουν, να διαβαθμίσουν, να παρακολουθήσουν και να ελέγξουν τους κινδύνους.

Η βασική ομάδα του ERM, πρέπει να υποστηρίζεται τόσο από τα ανώτατα διευθυντικά 

στελέχη όσο και από τα μεσαία ή ανώτερα στελέχη με τα οποία ουσιαστικά πρόκειται να 

καθήσουν στο ίδιο τραπέζι και να αναλύσουν τους ενδεχόμενους κίνδυνους που 

πηγάζουν τόσο από τη καθημερινή λειτουργία όσο και από τις μακροπρόθεσμες 

στρατηγικές.

Μολονότι πλήθος επιχειρησιακών ευκαιριών ενδέχεται να προκόψουν από τη διαδικασία 

αναγνώρισης των κινδύνων, η ομάδα διαχείρισης του επιχειρησιακού κινδύνου οφείλει 

να θέσει προτεραιότητες και να επικεντρώσει τις προσπάθειες της σε μερικούς κινδύνους 

(και όχι στο σύνολο τους) οι οποίοι είναι μετρήσιμοι και έχουν και τη μεγαλύτερη 

επίδραση στα κέρδη της επιχείρησης.

Αφού λοιπόν μια επιχείρηση ή οργανισμός αναγνωρίσει τους κινδύνους “κλειδιά”, 

οφείλει να ποσοτικοποιήσει το μέγεθος αυτών των κινδύνων, για να είναι σε θέση να 

αποφασίσει αν πρόκειται να χρηματοδοτήσει και να ελέγξει ή να αποφύγει τους 

συγκεκριμένους κινδύνους.

Η ποσοτικοποίηση όμως δεν είναι ένα εύκολο εγχείρημα, αφού απαιτεί διαθέσιμα 

ιστορικά στοιχεία για το συγκεκριμένο χώρο και αντικείμενο που ενδιαφέρει την 

επιχείρηση, με αποτέλεσμα να απαιτείται ένα οικονομικό κεφάλαιο για την αγορά των 

στοιχείων που παρέχουν συγκεκριμένες εταιρείες, αν βέβαια υπάρχουν τα απαραίτητα 

ιστορικά στοιχεία.
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Σε γενικές γραμμές, η διαχείριση του επιχειρισιακού κινδύνου, έχει μια διαφορετική

προσέγγιση για κάθε οργανισμό, αλλά υπάρχουν μερικοί κοινοί παράγοντες “κλειδιά”,

για τη επιτυχή έκβαση της εφαρμογής του ERM,

• Η ύπαρξη ευδιάκριτων στόχων ή επιθυμητών αποτελεσμάτων, τα αποτελέσματα του 

ERM οφείλουν να είναι απτά και χειροπιαστά.

• Η υποστήριξη από τα ανώτατα κλιμάκια της ιεραρχίας, αφού έτσι κι αλλιώς κάποιους 

κινδύνους μπορούν να τους διαχειριστούν μόνο τα ανώτατα στελέχη που κατέχουν 

τις ανάλογες γνώσεις και επιδεξιότητες, καθώς επίσης να πάρουν τις αποφάσεις και 

να δώσουν την εντολή, αφού μόνο τα ανώτατα κλιμάκια έχουν την εξουσία.

• Ιεράρχηση των κινδύνων, διότι δεν είναι όλοι οι κίνδυνοι ίδιοι, οι οργανισμοί 

οφείλουν να τοποθετήσουν τους πόρους τους οικονομικούς και ανθρώπινους σε 

εκείνους τους κινδύνους με την ενδεχόμενη μεγαλύτερη επίδραση στα οικονομικά 

και στη βιωσιμότητα του οργανισμού.

• Ανάπτυξη και καθιέρωση μιας πολιτικής, βάση της οποίας πρόκειται να 

διασφαλίζεται ότι όλοι μέσα στον οργανισμό θα ακολουθούν την ίδια στρατηγική και 

διαδικασίες στην διαχείριση του κινδύνου.

• Η αποδοχή της εφαρμογής του ERM ως συνεχόμενη διαδικασία, θεωρείται 

απαραίτητη προϋπόθεση, επειδή οι κίνδυνοι για έναν οργανισμό εξελίσσονται 

συνεχώς αφού αλλάζουν τόσο οι οικονομικές συνθήκες όσο και τα προϊόντα των 

ανταγωνιστικών επιχειρήσεων

Η θετική έκβαση της ενσωμάτωσης της διαχείρισης του κινδύνου στην συνολική 

διαχείριση του οργανισμού, επιτυγχάνεται μόνο όταν ικανοποιηθούν επτά πολύ βασικές 

αρχές οι οποίες δημιουργούν και τον σκελετό πάνω στον οποίο θα εναρμονισθεί και θα
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αναπτυχθεί η συνολική διαχείριση του κινδύνου για ένα έργο, επένδυση ή στρατηγική

ενός οργανισμού

Αυτές οι αρχές είναι

• Η συνολική και σφαιρική αντίληψη (Global perspective), αναγνωρίζοντας τόσο την 

ενδεχόμενη αξία και απόδοση μιας ευκαιρίας όσο και τον ενδεχόμενο κίνδυνο από τις 

επιδράσεις των αντίθετων και ανεπιθύμητων αποτελεσμάτων

• Μακροπρόθεσμη αντίληψη των πραγμάτων (Forward-looking view), 

προσανατολίζοντας την σκέψη για το αύριο, αναγνωρίζοντας τις αβεβαιότητες, 

προβλέποντας πιθανά αποτελέσματα, καταφέρνοντας την διαχείριση των πόρων ενός 

έργου και των δραστηριοτήτων λαμβάνοντας υπόψιν τις αβεβαιότητες και τους 

κινδύνους

• Ανοικτή επικοινωνία (Open Communication), ενθάρρυνση της ελεύθερης ροής 

πληροφορίας σε όλα τα επίπεδα ενός έργου αλλά και μεταξύ διαφορετικών έργων, 

καθιστώντας ικανή την τυπική αλλά και την άτυπη επικοινωνία, επιτρέποντας το 

δικαίωμα να ακουστεί κάθε άποψη

• Ενοποιημένη Διαχείριση (Integrated Management), καθιστώντας την διαχείριση του 

κινδύνου σαν ένα βασικό και αναπόσπαστο μέρος στη διαχείριση ενός έργου, 

προσαρμόζοντας τη μεθοδολογία και τις τεχνικές της διαχείρισης του κινδύνου στη 

φιλοσοφία και δομή που επικρατεί στη συνολική διαχείριση ενός έργου

• Συνεχής και αδιάλλειπτη επεξεργασία (Continuous process), με σταθερή 

παρακολούθηση, όπου οι κίνδυνοι αναγνωρίζονται και διαχειρίζονται κατά την 

διάρκεια όλων των φάσεων στη διάρκεια ζωής ενός έργου
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• Απο κοινού αντίληψη (Shared product vision), αμοιβαίες απόψεις για μία δράση ή 

ένα προϊόν βασισμένες σε ένα κοινό σκοπό, μοιρασμένες αρμοδιότητες και 

ιδιοκτησίες, συλλογικές απόψεις και επικοινωνία

• Ομαδική εργασία (Teamwork), συνεργασίες για την επίτευξη του κοινού στόχου, 

μέσω της ανάδειξης των ταλέντων, επιδεξιοτήτων και γνώσεων των συμμετεχόντων

Πέρα όμως από την ενσωμάτωση της διαχείρισης του κινδύνου στην συνολική 

διαχείριση ενός έργου, έχουν αναδειχθεί κάποιες λειτουργίες οι οποίες θεωρούνται ως 

συνεχείς δραστηριότητες οι οποίες δεν ολοκληρώνονται ποτέ ( όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω στην αρχή της συνεχής και αδιάλλειπτης επεξεργασίας) κατά τη διάρκεια 

ζωής ενός έργου.

Κάθε κίνδυνος ονομαστικά περνάει με τη σειρά όλες αυτές τις διαδικασίες, αλλά η 

δράση αυτών των λειτουργιών συμβαίνει συνεχόμενα και ταυτόχρονα, π.χ οι κίνδυνοι 

παρακολουθούνται ταυτόχρονα με ένα παράλληλο τρόπο λειτουργίας, ενώ νέοι κίνδυνοι 

αναγνωρίζονται και αναλύονται.

Επίσης η δράση αυτών των λειτουργειών συμβαίνει και επαναλαμβανόμενα π.χ το σχέδιο 

μετριασμού (mitigation plan) ενός κινδύνου, μπορεί να αποφέρει έναν άλλο κίνδυνο, 

κατά τη διάρκεια ζωής ενός έργου.

Οι συνεχείς αυτές λειτουργίες στη διαχείριση του κινδύνου, είναι

1. Identify, η αναγνώριση του κινδύνου, η αναζήτηση και ο εντοπισμός του κινδύνου 

στις διασικασίες πρόληψης του κινδύνου, πριν εκδηλωθεί και δημιουργήσει τα 

προβλήματα
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2. Analyze, η ανάλυση του κινδύνου, η μεταφορά των δεδομένων και των στοιχείων του 

κινδύνου σε μια διαδικασία λήψης αποφάσεων, εκτιμώντας τις επιδράσεις του 

κινδύνου, την πιθανότητα να συμβεί, και τον χρονικό ορίζοντα.

Στα πλάισια της συγκεκριμένης λειτουργίας, γίνεται η διαβάθμιση και ιεράρχηση των 

κινδύνων, στην αγορά η λειτουργία αυτή είναι γνωστή και ως Business Impact 

Analysis (ΒΙΑ), όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω

3. Plan, ο σχεδιασμός, μετατρέποντας όλες τις πληροφορίες σε αποφάσεις, λαμβάνοντας 

και εφαρμόζοντας δράσεις για τον μετριασμό του κινδύνου

4. Track, παρακολουθώντας σε συνεχόμενη βάση τους δείκτες και τις ενδείξεις του 

κινδύνου, καθώς επίσης και την εξέλιξη των δράσεων μετριασμού του κινδύνου

5. Control, ο έλεγχος, διορθώνοντας τις αποκλίσεις που συμβαίνουν στα σχέδια 

μετριασμού του κινδύνου

6. Communicate, η επικοινωνία που λαμβάνει μέρος μεταξύ όλων αυτών των 

λειτουργιών, παρέχοντας πληροφορίες και ανατροφοδοτώντας με νέες πληροφορίες 

από εσωτερικές ή εξωτερικές πηγές για τις δράσεις του κινδύνου, τους σημερινούς 

υπαρκτούς κινδύνους και τους αναδυόμενους κινδύνους

Η συγκεκριμένη μελέτη επικεντρώνει τις προσπάθειες και αναφορές της, στην 

διαχείριση του οικονομικού κινδύνου, ο οποίος με την παγκοσμιοποίηση της 

οικονομίας και με τα νέα χρηματοοικονομικά εργαλεία φαντάζει ένας άπιαστος 

στόχος.

Ο συνολικός οικονομικός κίνδυνος, αποτελείται κυρίως από τους παρακάτω κινδύνους
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• Market Risk, το οποίο αναλύεται κυρίως στα, Interest Risk, Currency ή Exchange 

Risk, Price Risk

• Liquidity Risk

• Credit Risk

και πρόκειται να αναλυθεί σε μεγαλύτερο βάθος στις επόμενες ενότητες μαζί με τις 

μεθόδους που προτείνονται για την καταγραφή και διαχείρισή του.
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5. Οι συσχετίσεις των μερών του Συνολικού Οικονομικού 

Κινδύνου και η σύγχρονη αντιμετώπιση

Οι σημερινές πρακτικές της αγοράς εστιάζουν το ενδιαφέρον τους , σε τρεις κατηγορίες 

κινδύνου, οι οποίες είναι μετρήσιμες, το market risk, το credit risk το liquidity risk 

καθώς και στο λιγότερο μετρήσιμο operational risk.

To market risk, ή κίνδυνος της αγοράς, σχετίζεται με τις ζημιές που μπορούν να συμβούν 

και οφείλονται σε αλλαγές στους παράγοντες της αγοράς, όπως οι τιμές (prices), οι 

μεταβλητότητες (volatilities) και οι συσχετίσεις (correlations).

To credit risk, ή πιστωτικός κίνδυνος, σχετίζεται με ζημιές που μπορούν να συμβούν και 

οφείλονται στην εξασθένηση της πιστοληπτικής ικανότητας

• των επενδύσεων και θέσεων στα οποία η επιχείρηση των κεφαλαίων επενδύει ή

• του οργανισμού που διαχειρίζεται τα κεφάλαια και διεκπεραιώνει συναλλαγές με 

τρίτους

• των τρίτων οργανισμών και στην μη ικανοποιητική εκπλήρωση των υποχρεώσεων 

τους

To Liquidity risk, ή κίνδυνος ρευστοποίησης, σχετίζεται με ζημιές που μπορούν να 

συμβούν όταν μειώσεις ή εξασθενήσεις της ρευστότητας της αγοράς, μειώνουν την αξία 

των επενδύσεων ή την ικανότητα του οργανισμού που διαχειρίζεται τα κεφάλαια (Fund) 

να αυτοχρηματοδοτήσει και να επενδύσει περισσότερα κεφάλαια στις επενδύσεις του.
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Η ρευστότητα αποτελεί την κινητήριο δύναμη, το “αίμα ” που ρέει στην καθημερινή 

λειτουργία της αγοράς, και η εξασφάλιση της συνεχής παροχής της θεωρείται κρίσιμη 

για την αρμονική λειτουργία της οικονομίας.

Η ρευστότητα αποτελεί ένα μείζων θέμα κυρίως της μακροοικονομικής πολιτικής μιας 

χώρας και η διαχείριση της ρευστότητας σε κίνδυνο επιτυγχάνεται απο διαφορετικούς 

συνδυασμούς των αποθεμάτων, των χρεών, και της ημερομηνίας λήξης τους.

Ουσιαστικά, η έννοια του “Liquidity at Risk”, δηλαδή η ρευστότητα που είναι σε 

κίνδυνο είναι μια σχετικά νέα έννοια, την οποία εισήγαγε ο Alan Greenspan ( ο πρόεδρος 

της Αμερικάνικης Κεντρικής Τράπεζας) πρόσφατα στο Διεθνές Τραπεζικό συνέδριο 

διαχείρισης αποθεμάτων, στο οποίο ισχυρίσθηκε ότι σε μακροοικονομική βάση ο 

υπολογισμός της ρευστότητας σε κίνδυνο, επιτυγχάνεται με την εκτίμηση της θέσης της 

ρευστότητας μιας χώρας, με διάφορα πιθανά αποτελέσματα και την πιθανότητα να 

συμβούν αυτά τα αποτελέσματα, για κάποιες οικονομικές μεταβλητές όπως οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες, οι τιμές των αγαθών, τα πιστωτικά ανοίγματα (credit 

spreads) κ.λ.π

Ενώ οι σημερινές πρακτικές της αγοράς προσανατολίζονται στο να μεταχειρίζονται τους 

κινδύνους ξεχωριστά, είναι πολύ σημαντικό για όλους τους οργανισμούς που 

διαχειρίζονται κεφάλαια και την αναχαίτιση των κινδύνων από τις επενδύσεις των 

κεφαλαίων (Hedge Fund Management), να αναγνωρίσουν και να εκτιμήσουν την 

σύμπτωση εν μέρει που συμβαίνει μεταξύ των κινδύνων της αγοράς, της πίστωσης και 

της ρευστοποίησης.

Αυτή η σύμπτωση μεταξύ των κινδύνων διαφαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα,
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MARKET RISK

Κατα συνέπεια, η πράξη της παρακολούθησης των κινδύνων (Risk Monitoring), 

επιβάλλεται να παρακολουθεί τους συνδυασμούς τριών συσχετιζόμενων παραλλαγών 

του market risk, του credit risk και του liquidity risk.

Οι παραλλαγές αυτές είναι οι εξής

1. Market risk- περιλαμβάνοντας και την ρευστότητα των περιουσιακών στοιχείων 

(Asset Liquidity) αλλά και τον πιστωτικό κίνδυνο που σχετίζεται με επενδύσεις 

(Credit risk associated with investments).

To market risk, στο σύνολό του, αποτελείται από τον κίνδυνο των επιτοκίων (interest 

rate risk), τον συναλλαγματικό κίνδυνο (foreign exchange risk), τον κίνδυνο από τις 

τιμές των μετοχών (equity price risk), τον κίνδυνο από τις τιμές των αγαθών 

(commodity price risk), τον κίνδυνο από την ρευστοποίηση των κεφαλαίων, 

περιουσιακών στοιχείων (asset liquidity risk) και τον πιστωτικό κίνδυνο που 

σχετίζεται με επενδύσεις (credit risk of investments).
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Οι εταιρείες διαχείρισης κεφαλαίων και αναχαίτισης κινδύνων (Hedge Fund 

Managing), θα έπρεπε να εκτιμούν το market risk όχι μόνο για το σύνολο ενός 

χαρτοφυλάκιου, αλλά και για τα σχετικά υποσύνολά του χαρτοφυλάκιου π.χ την 

στρατηγική, το είδος των περιουσιακών στοιχείων, τον τύπο των

χρηματοοικονομικών εργαλείων που χρησιμοποιήθηκαν, τη γεωγραφική περιοχή ή το 

βιομηχανικό τομέα.

Μια πολύ καλή διαδικασία παρακολούθησης του market risk, πρέπει να ενσωματώνει 

τα διαστήματα εμπιστοσύνης (confidence intervals) και τις περιόδους διακράτησης 

(holding periods) οι οποίες αντανακλούν τον χρόνο που είναι απαραίτητος για τη 

ρευστοποίηση ή τη διακράτηση των θέσεων του χαρτοφυλάκιου.

To asset liquidity (ρευστοποίηση περιουσιακών στοιχείων), είναι η αλλαγή στην τιμή 

του περιουσιακού στοιχείου ή κεφαλαίου που οφείλεται στις αλλαγές της 

ρευστότητας της αγοράς μέσα στην οποία εμπορεύεται το περιουσιακό στοιχείο, 

τίτλος, αξιόγραφο.

Οι μετρήσεις του asset liquidity, περιλαμβάνουν,

• Τον αριθμό των ημερών που απαιτούνται για την ρευστοποίηση ή τη διακράτηση 

των θέσεων

• Την χρηματική αξία που θα χαθεί αν το περιουσιακό στοιχείο ρευστοποιηθεί ή 

διακρατηθεί μέσα στην ορισμένη χρονική περίοδο

To Credit Risk in Investments, πραγματεύεται τις πιστωτικές διαφορές που προκύπτουν 

για διάφορα περιουσιακά στοιχεία και επενδύσεις, από την εκτίμηση που κάνει η ίδια η 

αγορά βάση προσδοκιών, πεποιθήσεων, τάσεων και αντιλήψεων που επικρατούν εκείνη 

τη χρονική περίοδο για τα συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία.
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Πρόκειται για τα αποκαλούμενα Credit spreads (τα οποία αναλύονται με λεπτομέρεια 

στην ενότητα του Credit risk), και αντιπροσωπεύουν την διαφορά μεταξύ της τιμής 

αγοράς και πώλησης ενός επενδυτικού προϊόντος.

Η λειτουργία της διαδικασίας παρακολούθησης του κινδύνου (Risk Monitoring), 

χρειάζεται να παρέχει μια χρήσιμη μέτρηση του κινδύνου, όπως η μέτρηση του βαθμού 

στον οποίο είναι διαφοροποιημένο (diversification) το χαρτοφυλάκιο, το ποσοστό 

δηλαδή στο οποίο το χαρτοφυλάκιο είναι τοποθετημένο σε διαφορετικές κατηγορίες 

επενδύσεων ή σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές.

Ωστόσο, είναι εξίσου σημαντικό να γίνους αντιληπτές και να καταγραφούν, όλες οι 

συσχετίσεις (correlations) μεταξύ των θέσεων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, 

καταγραφές οι οποίες μπορεί να γίνουν μόνο με συγκεκριμένες μεθόδους μέτρησης, 

όπως η VAR (Value at risk).

Θεωρείται όμως, απαραίτητο να επισημανθεί και να τονισθεί το γεγονός, ότι 

συγκεκριμένοι μέθοδοι μέτρησης του market risk όπως η VAR (όπως θα αναλυθεί σε 

ξεχωριστό κεφάλαιο), δεν παρέχουν μια ολοκληρωμένη εικόνα του κινδύνου, γιατί 

εκτιμούν τον κίνδυνο για σταθερές κινήσεις της αγοράς αντί των ακραίων γεγονότων.

Συνεπώς, πρέπει να διεξάγονται αναλύσεις σεναρίων “schenario analysis”, για να 

καθοριστεί πως ενδεχόμενες σημαντικές αλλαγές στις συνθήκες της αγοράς και 

οικονομικές κρίσεις της αγοράς επιδρούν στο market risk ενός χαρτοφυλάκιου.

2. Funding Liquidity risk - τη χρηματοδότηση του κινδύνου της ρευστότητας

Η χρηματοδότηση της ρευστότητας, σχετίζεται με την ικανότητα ενός οργανισμού 

διαχείρισης κεφαλαίων, να είναι σε θέση να συνεχίσει μια στρατηγική συναλλαγής δίχως 

να εξαναγκαστεί να ρευστοποιήσει τα περιουσιακά του στοιχεία σε άσχημες οικονομικές 

περιόδους, όταν καταγράφει μεγάλες ζημιές.
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Τα κατάλληλα μέτρα για την ρευστότητα πρέπει να εφαρμοσθούν, έτσι ώστε να 

εκτιμάται με ακρίβεια σε συνεχόμενη βάση αν μια επένδυση διατηρεί την κατάλληλη 

ρευστότητα.

Η ρευστότητα εκτιμάται σε συνάρτηση με το μέγεθος και την επικινδυνότητα της 

επένδυσης.

Πιθανές μετρήσεις ρευστότητας περιλαμβάνουν τους λόγους:

• (Cash + Short term & High Quality Investments) / Equity, δηλαδή (μετρητά και 

επενδύσεις υψηλής ποιότητας και μικρών χρονικών διαστημάτων) / (Ιδια κεφάλαια,)

• VAR / (Cash + Short term & High Quality Investments + Borrowing Capacity), 

δηλαδή (το ποσό σε κίνδυνο που υπολογίζεται από τη μέθοδο Value-at-risk για ένα 

συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης) / (δηλαδή μετρητά και επενδύσεις υψηλής 

ποιότητας και μικρών χρονικών διαστημάτων μαζί με την Δυνατότητα Δανεισμού)

• Worst Historical Drawdown / (Cash + Short term & High Quality Investments + 

Borrowing Capacity), δηλαδή (η χειρότερα ιστορικά οικονομική ζημιά) / (δηλαδή 

μετρητά και επενδύσεις υψηλής ποιότητας και μικρών χρονικών διαστημάτων +μαζί 

με την Δυνατότητα Δανεισμού)

Επίσης εκτός από τις τρεις αυτές διαφορετικές μεθόδους μέτρησης της ρευστότητας, οι 

οργανισμοί που διαχειρίζονται κεφάλαια και την αναχαίτιση των κινδύνων (Hedge Fund 

Management), οφείλουν να εκτιμούν σε συνεχή βάση τη σταθερότητα των πηγών της 

ρευστότητας, και να σχεδιάζουν τις ανάγκες χρηματοδότησης συμπεριλαμβάνοντας ένα 

εναλλακτικό σχέδιο σε περιόδους άσχημων οικονομικών συγκυριών και πίεσης.
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3. Counterparty Credit risk - τον πιστωτικό κίνδυνο που πηγάζει από τους τρίτους, 

τους αντισυμβαλλόμενους (counterparties).

Οι οργανισμοί που διαχειρίζονται κεφάλαια και την αναχαίτιση κινδύνων, οφείλουν να 

αναγνωρίσουν αποδεκτούς αντισυμβαλλόμενους βασίζοντας την επιλογή τους σε μια 

λογική ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας των τρίτων και να θέσουν όρια στον 

βαθμό έκθεσης τους στον κίνδυνο που προέρχεται απο συγκεκριμένες επενδύσεις.

Επιπρόσθετα θα πρέπει να παρακολουθούνται συγκεντρώσεις σε συνάρτηση με τα 

αποδεκτά όρια έκθεσης στον κίνδυνο.

Συγκεκριμένες διαδικασίες οφείλουν να υιοθετηθούν που να επιβάλουν την ελάττωση ή 

τον τερματισμό των συναλλαγών με τους αντισυμβαλλόμενους των οποίων η 

πιστοληπτική ικανότητα πέφτει κάτω από ένα αποδεκτό όριο ή οποτεδήποτε η έκθεση 

στον κίνδυνο υπερβαίνει κάποια όρια.

Απαραίτητη προϋπόθεση θεωρείται και η υπάρξη των κατάλληλων εγγυήσεων ή 

υποθηκών (collateral) ή άλλων μορφών πιστωτικής υποστήριξης στις συμφωνίες με τα 

αντισυμβαλλόμενα μέρη.

Ο πιστωτικός κίνδυνος, ελλοχεύει σε κάποιο βαθμό για σχεδόν οποιαδήποτε συναλλαγή 

και συμφωνία με ένα τρίτο οργανισμό, περιλαμβάνοντας την τακτοποίηση των 

αξιόγραφων, τίτλων, μετοχών, τις συναλλαγές των παραγώγων, τα repos (repurchase 

aggrements), τους διακανονισμούς των εγγυήσεων, υποθήκες και τους λογαριασμούς 

περιθωρίων (margin accounts).

Οι μεγάλοι διαχειριστές των κεφαλαίων και της αναχαίτισης του κινδύνου, οφείλουν να 

είναι ενήμεροι και να παρακολουθούν τις πιθανές συγκεντρώσεις του πιστωτικού 

κινδύνου για συγκεκριμένους οργανισμούς και όπου είναι δυνατό για διαφορετικές 

περιοχές του κόσμου.
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Ενας καταλογισμός της έκθεσης στον κίνδυνο από ένα συγκεκριμένο τρίτο οργανισμό,

περιλαμβάνει ανάλυση των επόμενων στοιχείων

• Το παρών κόστος αντικατάστασης (Current replacement cost), που είναι το ποσό που 

πρόκειται να χαθεί από το κεφάλαιο , αν το αντισυμβαλλόμενο μέρος χρεωκοπούσε 

αμέσως και ο οργανισμός που είναι υπεύθυνος για τη διαχείριση του κεφαλαίου ως 

όφειλε έπρεπε να αντικαταστάσει το συμβόλαιο στην αγορά

• Την ενδεχόμενη έκθεση στον κίνδυνο (Potential exposure), πρόκειται για μια 

καταγραφή των πιθανοτήτων της επιπρόσθετης έκθεσης στον κίνδυνο που θα 

συνέβαινε αν το αντισυμβαλλόμενο μέρος δεν αθετούσε τις υποχρεώσεις του άμεσα, 

αλλά σε κάποια μελλοντική ημερομηνία

• Την πιθανότητα ζημιάς (Probability of loss), την πιθανότητα αθέτησης του τρίτου 

μέρους για ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα. Αυτό το στοιχείο είναι σε 

συνάρτηση με την πιστοληπτική ικανότητα του τρίτου μέρους το μέγεθος και το 

χρονικό διάστημα της συναλλαγής και πιθανώς του είδους της συναλλαγής

• Τον μετριασμό του κινδύνου και την τεκμηρίωση (Risk mitigation & 

Documentation), πρόκειται για τον βαθμό στον οποίο η πρόβλεψη για εγγυήσεις και 

υποθήκες μπορούν να μειώσουν το μέγεθος της έκθεσης στον κίνδυνο από το 

ενδεχόμενο αθέτησης του τρίτου οργανισμού.

Επίσης η καθιέρωση γραπτών συμφωνημενων διαδικασιών διαχείρισης, 

διασφαλίζουν με συνέπεια την τεκμηρίωση των συναλλαγών.

Σε γενικές γραμμές το Market Risk, το Credit Risk, το Liquidity Risk μαζί με άλλους 

κινδύνους όπως π.χ το Operating risk, πρέπει να ληφθούν υπόψιν τόσο μεμονωμένα όσο
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και σε συνδυασμό μεταξύ τους εκτιμώντας τις επιδράσεις που έχει ο ένας κίνδυνος στον 

άλλο.

Παράδειγμα ο λειτουργικός κίνδυνος, είναι επίσης σημαντικός και οι οργανισμοί που 

διαχειρίζονται κεφάλαια και την αναχαίτιση των κινδύνων, οφείλουν να συμπεριλάβουν 

διαδικασίες για τον περιορισμό στην έκθεση σε κινδύνους, από λάθη σε καταχωρήσεις, 

από αποτυχία των πληροφορικών συστημάτων, από απάτες που οφείλονται στον 

ανθρώπινο παράγοντα κ.λ.π.

Μερικά βασικά μέτρα για τον περιορισμό του λειτουργικού κινδύνου, είναι οι τυχαίοι 

στιγμιαίοι έλεγχοι όλων των σχετικών δραστηριοτήτων, η διατήρηση όλων των 

δεδομένων και στοιχείων σε ένα κεντρικό σημείο, η καθιέρωση λειτουργιών εσωτερικής 

επιθεώρησης και ανασκόπησης.

Εναλλακτικά σχέδια δράσης, επιβάλλεται να μπουν σε εφαρμογή με στόχο την άμεση 

απόκριση των οργανισμών που διαχειρίζονται κεφάλαια και την αναχαίτιση των 

κινδύνων, σε πιθανές αποτυχίες τρίτων π.χ παροχών πίστωσης (τράπεζες) ή και 

πιστωμένων που μπορεί να επηρεάσουν το market, credit ή liquidity risk μιας επένδυσης 

ή ενός χαρτοφυλάκιου επενδύσεων.

Ο πρωταρχικός σκοπός όλων των οργανισμών που διαχειρίζονται κεφάλαια και την 

αναχαίτιση των, οφείλει να προωθεί την άριστη διαχείριση του κινδύνου και 

εσωτερικούς ελέγχους καθιερώνοντας πολιτικές και επιμέρους διαδικασίες οι οποίες 

πρόκειται να συνεισφέρουν στην

• οικονομική σταθερότητα των κεφαλαίων και των επενδύσεων που διαχειρίζονται οι 

μεγάλοι διαχειριστές κεφαλαίων και αναχαίτισης των κινδύνων, όπως μεγάλοι 

επενδυτικοί οίκοι και τράπεζες

• μείωση της πιθανότητας αποτυχιών που οφείλεται σε ακραία και απρόσμενα 

γεγονότα της αγοράς
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Ενώ η υιοθέτηση των παραπάνω πρακτικών και διαδικασιών, δεν πρόκειται να ελαττώσει 

τη μεταβλητότητα και τις διακυμάνσεις της αγοράς, ούτε να εξαλείψει την προοπτική να 

συμβούν γεγονότα τα οποία οδηγούν σε απρόβλεπτες ζημιές για τα κεφάλαια και τις 

επενδύσεις, πιστεύεται ότι θα βοηθήσει στην ελάττωση της πιθανότητας των 

συστηματικών συνεπειών (systemic risk) και κινδύνων, που πηγάζουν από την αποτυχία 

ή την αθέτηση των μεγάλων οργανισμών που διαχειρίζονται κεφάλαια και την 

αναχαίτιση του κινδύνου.

Η αποτελεσματική διαχείριση του κινδύνου, απαιτεί την αναγνώριση, την καταγραφή και 

τη ποσοτικοποίηση όλων των πηγών των αποδόσεων που το επενδεδυμένο κεφάλαιο 

κερδίζει, δηλαδή τους κινδύνους στους οποίους το κεφάλαιο είναι εκτεθειμένο.

Οπως έχει τονισθεί παραπάνω, πρέπει να γίνει κατανοητό ότι όλοι οι κίνδυνοι Market 

risk, Credit risk, Liquidity risk, Operational risk, συσχετίζονται μεταξύ τους , με 

αποτέλεσμα το market risk να ενσωματώνει στοιχεία τόσο από το credit risk όσο και από 

το liquidity risk, όπως φάνηκε και από το διάγραμμα.

Πιο συγκεκριμένα, το market risk, προσανατολίζεται στην επίδραση που έχουν στην αξία 

του χαρτοφυλάκιου,

• οι αλλαγές στις τιμές των τίτλων, μετοχών, χρεωγράφων, αξιών (securities) και 

παραγώγων

• η μεταβλητότητα αυτών των τιμών

• και οι συσχετίσεις μεταξύ των ζευγαριών των τιμών

Ωστόσο, στοιχεία του liquidity risk και του credit risk, έχουν παρόμοιο προσανατολισμό, 

με αποτέλεσμα

• αλλαγές στη ρευστότητα, να επιδρούν στην αξία ενός τίτλου, μετοχής ή παραγώγου
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• αλλαγές στην πιστοληπτική ικανότητα ενός οργανισμού ή πιστωτή ή και πιστωμένου 

(obligor) να επηρεάζει και να επιδρά άμεσα στην αξία του αξιόγραφου που εκδόθηκε 

από τον οργανισμό ή τον πιστωτή ή ακόμη να μην δημιουργεί τις απαραίτητες 

προϋποθέσεις για τον πιστωμένο να ξεπληρώσει τις υποχρεώσεις του

Επειδή και οι τρεις αυτές κατηγορίες κινδύνου επιδρούν αποκλειστικά στην αλλαγή της 

αξίας ενός χαρτοφυλακίου, οι διαχειριστές των κεφαλαίων και της αναχαίτισης των 

κινδύνων, οφείλουν να ενοποιήσουν την παρακολούθηση και τη διαχείριση τους, και να 

εξετάσουν και τις τρεις αυτές κατηγορίες κινδύνου στο σύνολο τους σαν μια ομάδα παρά 

μεμονωμένα, απομονώνοντας τις επιδράσεις που έχει η μια κατηγορία κινδύνου στην 

άλλη.

Συνεπώς η εκτίμηση του market risk, περικλείει

• το credit risk των επενδύσεων που σχετίζεται με τα περιουσιακά στοιχεία, κεφάλαια, 

ενός χαρτοφυλακίου

• το asset liquidity risk (όπως παρουσιάσθηκε παραπάνω)

• αλλά και τους πιο συνηθισμένους και γνωστούς παράγοντες του market risk, το 

interest rate risk, το foreign exchange risk, το equity price risk, το commodity price 

risk

Οι μεγάλες επιχειρίσεις διαχείρισης και επένδυσης κεφαλαίων σε αντιστάθμιση με τον 

κίνδυνο, οφείλουν να λαμβάνουν υπόψιν τους, να καταγράφουν και να προσδιορίζουν 

όλους τους πιθανούς οικονομικούς κίνδυνους που προέρχονται απο την σύνθεση και την 

αλληλοσυσχέτιση του market risk, του credit risk, και του Liquidity risk, όσον αφορά τον 

οικονομικό κίνδυνο.
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Η αντιμετώπιση των παραπόνων κινδύνων στις επενδυτικές επιλογές, αντιμετωπίζεται 

από τα κεφάλαια αναχαίτισης κινδύνου, ακολουθώντας και εφαρμόζοντας ορισμένες 

βασικές στρατηγικές καθώς και επιμέρους τεχνικές όπως οι ακόλουθες

• Μια επενδυτική στρατηγική η οποία λαμβάνει μακρά (long) θέση σε τίτλους κυρίως 

ομόλογα ή εταιρικά χρηματοοικονομικά προϊόντα τα οποία έχουν το δικαίωμα να 

μετατραπούν σε μετοχές (convertible securities), ενώ παράλληλα με την παραπάνω 

επενδυτική θέση, λαμβάνει σύντομες θέσεις (short) στις μετοχές που στηρίζουν τον 

παραπάνω τίτλο, με τελικό στόχο να ανέβουν οι μετοχές του τίτλου και να 

μετατρέψει τον τίτλο στις μετοχές πάνω στις οποίες βασίζει την σύνθεσή του. Αυτή η 

στρατηγική ονομάζεται “convertible arbitrage”.

• Επενδύει λαμβάνοντας μακρά θέση σε τίτλους επιχειρήσεων, οι οποίοι βρίσκονται σε 

διαδικασία πτώχευσης, ανασχηματισμού, αλλαγής διεύθυνσης και μετοχικού 

κεφαλαίου. Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Distressed Securities”, και στοχεύει στο 

να αγοράσει (call) φθηνά κατά την διάρκεια της κρίσης και να πουλήσει (put) ακριβά 

αργότερα.

• Επενδυτικές στρατηγικές λαμβάνοντας μακρά θέση σε τίτλους εταιρειών σε 

αναδυόμενες ή αναπτυσσόμενες χώρες. Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Emerging 

Markets”.

• Επενδύσεις σε χαρτοφυλάκια μετοχών εταιρειών που βρίσκονται σε αναπτυξιακή 

τροχιά. Η εξάσκηση αυτών των θέσεων πραγματοποιείται με την χρήση 

συγκεκριμένων χρηματοοικονομικών εργαλείων, όπως τα options για σύντομες 

(short) τοποθετήσεις.

Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Growth Funds”, και ένα σε γενικές γραμμές 

παράδειγμα εξάσκησης option, είναι το put, δηλαδή αγοράζεις το δικαίωμα να 

πουλήσεις μια μετοχή μιας εταιρείας (συνήθως εξασκείται ανά 100 μετοχές) σε μια 

συγκεκριμένη τιμή, π.χ 2000δρχ στη λήξη κάποιας ημερομηνίας (συνήθως στο τέλος 

κάθε τρίτης εβδομάδας).
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Αν η τιμή της μετοχής πέσει κάτω από τις 2000δρχ. και αγγίξει την τιμή των 1000 

δρχ. στη λήξη του δικαιώματος, τότε ο χρήστης ασκεί το δικαίωμα του και κερδίζει 

την διαφορά της τιμής δηλαδή 1000δρχ. ανά μετοχή.

Σε αντίθετη περίπτωση ο χρήστης δεν εξασκεί το δικαίωμα πώλησης, και χάνει μόνο 

την προμήθεια από την αγορά του δικαιώματος πώλησης (Put).

Συνεπώς, τα options, χρησιμοποιούνται για την αντιστάθμιση του κινδύνου από την 

πτώση της τιμής μιας μετοχής, σε περίπτωση βέβαια που κάποιος έχει λάβει πριν από 

την αγορά του δικαιώματος θέση και έχει αγοράσει κάποιες μετοχές προσδοκώντας 

την άνοδό τους.

• Η επενδυτική φιλοσοφία, βασίζεται σε αλλαγές και μετακινήσεις στις μεγάλες 

οικονομίες (global economies). Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Macro Funds”, και 

εξασκείται με την χρήση παραγώγων για να κερδοσκοπήσει στις μετακινήσεις και 

μεταβολές των νομισμάτων, και των επιτοκίων.

• Στρατηγική η οποία επιχειρεί να κλειδώσει, ή να ουδετεροποιήσει “neutralize” τις 

αυξητικές τάσεις της αγοράς. Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Market Neutral”.

• Η τοποθέτηση των κεφαλαίων και των περιουσιακών στοιχείων μεταξύ επενδύσεων 

κυρίως μεταπηδήσεις από αμοιβαία κεφάλαια στην αγορά χρήματος (Money market)

Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Market Timing”.

• Επενδύει βάση κάποιων γεγονότων και συγκεκριμένων καταστάσεων που 

συμβαίνουν σε μια επιχείριση, όπως συγχωνεύσεις, επιθετικές εξαγορές ή εξαγορές 

μέσω δανεισμού (leveraged buy-outs). Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Merger 

Arbitrage”.

• Συγκεκριμένα κομμάτια μιας επένδυσης, χρησιμοποιούνται για διαφορετικές 

στρατηγικές οι οποίες παρουσιάσθηκαν παραπάνω, όπως qrowth, convertible 

arbitrage, market neutral κ.λ.π .Η στρατηγική αυτή ονομάζεται “Multistrategies”.
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• Επενδύσεις οι οποίες κατευθύνονται από γεγονότα τα οποία θεωρούνται ειδικές 

καταστάσεις και ευκαιρίες για κεφαλαιοποίηση και συγκομιδή κερδών από 

διακυμάνσεις τιμών και ευκαιριακές ανισορροπίες της αγοράς. Η στρατηγική αυτή 

ονομάζεται “Opportunistic”.

• Επενδύσεις σε κλαδικές εταιρείες της οικονομίας, όπως οικονομικές επιχειρήσεις, 

εταιρείες νέων τεχνολογιών ή εταιρείες βιοτεχνολογίας κ.λ.π. Αυτά τα κεφάλαια 

επενδύονται τόσο σε μακροχρόνιους τίτλους όσο και σε σύντομες θέσεις και 

χρησιμοποιούν κυρίως τα options, ως χρηματοοικονομικό εργαλείο εξάσκησης. Η 

στρατηγική αυτή ονομάζεται “Sector Funds”.

• Επενδύσεις οι οποίες βασίζονται στην γρήγορη και άμεση πώληση των τίτλων. Η 

στρατηγική αυτή ονομάζεται “Short shelling”.

Ο ρόλος των μεγάλων κολοσσών διαχείρισης κεφαλαίων και αναχαίτισης κινδύνων, στην 

παγκόσμια οικονομία, είναι πολύ σημαντικός διότι διακινούν δισεκατομμύρια δολάρια, 

και μπορούν να επηρεάσουν την πορείας τόσο μιας εθνικής ή τοπικής οικονομίας, όσο 

και την πορεία της παγκόσμιας οικονομίας.

Αναμφισβήτητο πρόσφατο παράδειγμα αποτελεί η κατάρρευση ενός από τα μεγαλύτερα 

hedge funds, του LTCL (Long-Term Capital Management), η οποία θα μπορούσε να 

προκαλέσει μια τεράστια κρίση τόσο στην Wall Street όσο και στην παγκόσμια 

οικονομική αγορά, αφού μέσα από την παγκοσμιοποίηση της οικονομίας, οι οικονομικές 

αγορές λειτουργούν ως συγκοινωνούντα δοχεία και η οικονομική απώλεια μιας αγοράς, 

και ιδιαίτερα μιας μεγάλης αγοράς προκαλεί ζημιές και στις υπόλοιπες αγορές, όπου 

γίνονται ρευστοποιήσεις για να κλείσουν ανοικτές θέσεις που δημιουργήθηκαν στην 

αγορά που υπέστη την οικονομική κρίση.

Πιο συγκεκριμένα, η LTCM, προέβλεψε βάση των στρατηγικών της μοντέλων ότι τα 

βραχυπρόθεσμα επιτόκια (short-term interest rates) της αγοράς έχουν αυξητικές τάσεις.
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με αποτέλεσμα να επενδύσει μια μεγάλη κεφαλαιακή επένδυση βάση αυτής της 

πρόβλεψης.

Αλλά μια ανεξέλεγκτη και απρόβλεπτη οικονομική συγκυρία, όπως η υποτίμηση τον 

Αύγουστο του 1998 του Ρωσσικού ρουβλιού , είχε ως επακόλουθο μια ραγδαία στροφή 

της παγκόσμιας αγοράς στα Αμερικάνικα κρατικά ομόλογα για σταθερές αποδόσεις (η 

κίνηση αυτή στην αγορά αποκαλείται “Right to quality”, η αναζήτηση δηλαδή σταθερών 

και δοκιμασμένων αγορών), με αποτέλεσμα να ανέβει η ζήτηση και να οδηγήσει τα 

βραχυπρόθεσμα επιτόκια στην χαμηλότερή τους τιμή για τις τελευταίες τρεις δεκαετίες.

Κατά συνέπεια η LTCM, υπέστη συνταρακτικές ζημιές, ρευστοποιώντας το μεγαλύτερο 

μέρος της κεφαλαιακής της βάσης, και κατάφερε να σωθεί αυτή όπως και πλήθος άλλων 

hedge funds, χάρη στην σωτήρια επέμβαση του Alan Greenspan, ο οποίος επενέβη με 3.6 

δισεκατομμύρια δολλάρια για να διασφαλίσει και να ισορροπήσει την οικονομική αγορά.
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6. Ο ρόλος Tnc Κεφαλαιακής Επάρκειας και ο έλεγγοο ττκ

Ενα σημαντικό ζήτημα που υφίσταται μεταξύ του τραπεζικού και οικονομικού τομέα και 

των ελεγκτών του, αφορά την υιοθέτηση ενός μοντέλου για την μέτρηση του 

οικονομικού κινδύνου και ειδικότερα του πιστωτικού κινδύνου (από τον οποίο 

απειλούνται σε μεγαλύτερο βαθμό οι τράπεζες) για την ρύθμιση του κεφαλαιακού 

ελέγχου.

Εχει παρατηρηθεί, ότι όταν οι ρυθμοί ανάπτυξης της οικονομίας είναι υψηλοί, και 

υπάρχει πλεονάζων κεφαλαιακό απόθεμα στο οικονομικό οικοδόμημα, αυξάνεται η 

πίστωση, ο εύκολος δανεισμός και το κυνήγι μεγαλύτερων αποδόσεων λαμβάνοντας 

φυσικά και μεγαλύτερο βαθμό κινδύνου.

Εχει επίσης παρατηρηθεί ότι, το οικονομικό σύστημα δανεισμού, υπολείπεται και 

ακολουθεί πάντα με χρονική καθυστέρηση τον οικονομικό κύκλο και το (nominal GDP) 

ονομαστικό ακαθάριστο εγχώριο προϊόν.

Ετσι όταν υπάρχει ύφεση, και πέφτει το GDP, πέφτει και ο συνολικός δανεισμός (total 

credit) με κάποια χρονική υστέρηση, ενώ όταν ανεβαίνει το GDP μετά από λίγο 

ακολουθεί και η άνοδος του δανεισμού.

Ενα αξιοσημείωτο παράδειγμα, ήταν ο επιχειρισιακός δανεισμός (corporate lending) 

παντού, αλλά κυρίως στην Ασία, όπου ο ξέφρενος ρυθμός στον δανεισμό τόσο των 

επιχειρήσεων όσο και των ακινήτων κατά την ύφεση καθώς και το μη κατάλληλο 

operational risk management, οδήγησαν πολλούς τραπεζικούς οργανισμούς κυρίως την 

Barrings σε δυσμενή θέση και στα πρόθυρα της πτώχευσης.

Τραπεζικοί οργανισμοί όπως η Barrings, πριν αρχίσει τα ανοίγματά της στην Ασία, είχε 

βρεθεί με υπερβολικά μεγάλα οικονομικά αποθέματα, με αποτέλεσμα τα κεφάλαια της
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να αυξάνονται εκθετικά και η ικανότητά της να παράγει ικανοποιητικές αποδόσεις στα 

κεφάλαια της να μειώνεται, οδηγώντας έτσι τον οργανισμό στην ανάληψη υψηλότερων 

κινδύνων, με στόχο την μεγαλύτερη απόδοση στα κεφάλαια της.

Ουσιαστικά οι ελεγκτικοί οργανισμοί (regulatory bodies), είχαν δώσει τις κατευθύνσεις 

και απαιτούσαν κατά κάποιο τρόπο την αύξηση των (capital ratios’) κεφαλαιακών 

δεικτών των τραπεζών έχοντας ως στόχο την αποφυγή ανάληψης υψηλών κινδύνων από 

τις τράπεζες, οδηγώντας όμως άθελά τους τις τράπεζες να πάρουν περισσότερο ρίσκο για 

να ανταπεξέλθουν στις υψηλές απαιτήσεις των ρυθμιστικών οργάνων.

Στην πιο απλή του μορφή, ο ρόλος του κεφαλαίου σε μια επιχείρηση, σε ένα 

χρηματοπιστωτικό οργανισμό ή και σε μια τράπεζα είναι να παρέχει προστασία και 

“ααξιλάρια ασφαλείας” σε αυτόν που πιστώνει.

Αυτό βέβαια συνεπάγεται ότι τα περιουσιακά στοιχεία και το κεφάλαιο της επιχείρησης 

υπερβαίνει τις υποχρεώσειες της, έτσι ώστε η επιχείρηση να είναι αξιόχρεη (solvent!

Για πολλές δεκαετίες οι τράπεζες ήταν υψηλά προστατευμένοι οργανισμοί από τον 

ανταγωνισμό (έτσι δεν είχαν τον κίνδυνο να χάσουν το μερίδιο αγοράς), αλλά είχαν 

πολλούς περιορισμούς από τα ελεγκτικά όργανα στις δραστηριότητες που μπορούσαν να 

αναλάβουν αλλά και στα επιτόκια τα οποία όριζαν για τις καταθέσεις των πελατών.

Στα μέσα όμως της δεκαετίας του 1970, μια ουσιαστική αύξηση στις μεταβολές των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και των επιτοκίων, η οποία οφειλόταν στην κατάρρευση 

της συμφωνίας για τις συναλλαγματικές ισοτιμίες του Bretton Woods, οδήγησε την 

σχέση μεταξύ των ελεγκτικών οργανισμών και των τραπεζών σε μεγάλη ένταση.

Το αποτέλεσμα αυτής της έντασης ήταν να εισαχθεί ο ελεύθερος ανταγωνισμός με 

χαμηλά πλέον ανταγωνιστικά επιτόκια δανεισμού, οδηγώντας πολλούς οργανισμούς στον 

κίνδυνο της πτώχευσης λόγω ανάληψης υψηλών ρίσκων.
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Ετσι δημιουργήθηκε το 1988 η διεθνής συμφωνία “Basel Accord”, για να καθορίσει τα 

κατάλληλα κεφαλαιακά επίπεδα (Capital Adequacy) με βάση το βαθμό του κινδύνου που 

διατρέχουν τα περιουσιακά στοιχεία και να εισάγει με αυτόν τον τρόπο το “Credit risk 

capital charge”.

Η κεφαλαιακή επάρκεια που συμφωνήθηκε στην Basel, έθετε σαν ελάχιστο (capital ratio)

το 8% του (κεφαλαίου προς τα “risk-weighted assets”).

Ουσιαστικά, τα “risk-weighted assets”, είναι τα περιουσιακά στοιχεία που κινδυνεύουν 

από τις μεταβολές των τιμών

(Η λογιστική ή αντικειμενική αξία των περιουσιακών στοιχείων, Book Value of 

Assets) x (η μέτρηση της ευαισθησίας με την οποία μεταβάλλονται και αλλάζουν οι 

τιμές των περιουσιακών στοιχείων, επενδύσεων, ακινήτων, τίτλων, Risk weighting of 

assets-a measure of sensitivity to a change in value) x (ποσοστό 8% για την 

εξασφάλιση της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας από τους κινδύνους μεταβολών 

των τιμών, A standard buffer against a change in value 8%)

Αυτό που πρέπει να γίνει σαφής είναι ότι, οποιαδήποτε επίπεδο κεφαλαίου επιλεχθεί, θα 

πρέπει να υπάρχει για όλους τους οργανισμούς ένας στόχος απόδοσης (target return).

Οσο πιο υψηλό το μέγεθος του κεφαλαίου που διατηρείται στα πλαίσια της κεφαλαιακής 

επάρκειας, τόσο και πιο μεγάλος ο κύκλος εργασιών και το κέρδος που πρέπει να 

παραχθεί για να επιτευχθεί ο στόχος απόδοσης.

Ενα τυπικό μοντέλο πιστωτικού κινδύνου, λαμβάνει υπόψιν του παράγοντες, όπως

• την επικινδυνότητα του συμβαλλόμενου ή πελάτη π.χ ο δανειολήπτης

• πιθανότητα αθέτησης

• σοβαρότητα της ζημιάς στην περίπτωση αθέτησης

• χρονική περίοδος λήξης (time of maturity)
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συσχετίσεις (correlations), μεταξύ επιμέρους εκθέσεων στον κίνδυνο 

σειρά ανωτερότητας και προτεραιότητας των εκθέσεων στον κίνδυνο 

Βαθμός μεταβλητότητας των συνθηκών

Credit Risk= (Το μέγεθος της χρηματικής αξίας της έκθεσης στον κίνδυνο από την 

αθέτηση του συμβαλλόμενου, Value of Exposure to client at time of default) x 

(Πιθανότητα και κόστος αθέτησης, Likelihood of default and cost of default) x 

(Μεταβλητότητα των συνθηκών ή παραγόντων αθέτησης, Volatility of default 

factors)

Ο τελικός στόχος όλων των credit models, είναι να εκτιμήσουν μια κατανομή από 

ενδεχόμενες πιστωτικές ζημιές, τις σχετιζόμενες πιθανότητές τους σε ένα καθορισμένο 

χρονικό ορίζοντα.

Πολλοί οικονομικοί οργανισμοί και τράπεζες, έχουν εισάγει τον όρο “risk-adjusted 

performance measure, RAPM”, όπου η απόδοση συγκρίνεται με κάποιο τοποθετημένο 

κεφάλαιο, υιοθετώντας έναν τρόπο προσαρμογής κινδύνου (risk adjustment), ο οποίος 

βασίζεται στην εκτίμηση του κινδύνου που έχει κάθε διαφορετική επένδυση.

Δύο από τις πιο ευρέως διαδεδομένες μεθόδους RAPM, είναι η

• RORAC, return on risk-adjusted capital, χρησιμοποιεί την απόδοση στο κεφάλαιο 

σαν βάση, αλλά προσαρμόζει το κεφάλαιο (capital)

• RAROC, risk-adjusted return on capital, χρησιμοποιεί την απόδοση στο κεφάλαιο 

σαν βάση, αλλά προσαρμόζει την απόδοση με τον κίνδυνο (return for risk)

Ενα γενικό RAPM μοντέλο, παίρνει την μορφή:

(return-expected loss) / amount at risk
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Ο παρονομαστής “amount at risk”, ορίζεται σαν το κεφάλαιο που παίζει τον ρόλο του 

μαξιλαριού ασφαλείας για την κάλυψη απρόβλεπτων πιστωτικών ζημιών (unexpected 

credit losses), λειτουργικών κινδύνων (Operating risks) και κινδύνων της αγοράς (market 

risks) και συχνά ονομάζεται “risk capital” ή “economical capital”, ενώ υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας μια από τις δύο μεθόδους που αναφέρθηκαν παραπάνω.

Ο σκελετός πάνω στον οποίο βασίσθηκε η συμφωνία του Basel, και το ρυθμιστικό 

μοντέλο που εισήγαγε είχε σαφείς κατευθύνσεις προς τον πιστωτικό κίνδυνο, 

αναδεικνύοντας και άλλες μορφές κινδύνων που έπρεπε να ληφθούν σοβαρά υπόψιν.

Μετά την συμφωνία του Basel to 1988, και ουσιαστικά την έκδοση των νέων προτύπων 

και μέτρων πρόληψης πιστωτικού κινδύνου, έγινε ευρέως αντιληπτό ότι το αυξανόμενο 

επίπεδο του κινδύνου της αγοράς (market risk) στις εμπορικές συναλλαγές (trading 

operations), έπρεπε να ληφθεί σοβαρά υπόψη και να υπολογισθεί ποσοτικά έχοντας 

πάντα σε διάθεση τα απαραίτητα δεδομένα.

Προτάσεις για τον υπολογισμό και την ποσοτικοποίηση του “Market risk capital 

charge”, προτάθηκαν από την Basel το 1993.

Η νέα αυτή προσέγγιση απαιτούσε από τις τράπεζες να ξεχωρίσουν τις εκθέσεις τους 

στον κίνδυνο σε διάφορες κατηγορίες κινδύνου, όπως interest rate risk, foreign 

exchange risk, equities, και αργότερα commodities risk και να πολλαπλασιάσουν αυτόν 

τον κίνδυνο με ένα προκαθορισμένο παράγοντα ευαισθησίας (sensitivity factor).

Market Κ^=(Ίϊμή της Αγοράς των τίτλων σε κίνδυνο,’’Market Value of 

Exposures”) x (Ευαισθησία των τίτλων σε αλλαγές της αγοράς, αλλά και συσχέτιση 

μεταξύ των τίτλων ’’Sensitivity of Exposures to changes in Underlying Markets”) x 

(Ενδεχόμενες αλλαγές στις αγορές “Potential change in underlying markets”)
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Η καλύτερη μέθοδος που εμφανίστηκε για τον υπολογισμό της αγοράς του κινδύνου, 

ήταν η VaR (value at Risk), παρ’ ότι δεν είχαν καθιερωθεί πρότυπα για τα διαστήματα 

εμπιστοσύνης (confidence intervals), και οι χρονικοί περίοδοι διακράτησης θέσεων ( 

holding periods).

Ενα όμως μεγάλο μειονέκτημα αυτής της μεθόδου, είναι ότι δεν λαμβάνει υπόψιν της την 

ρευστότητα ,θέτοντας ως προϋπόθεση μια προκαθορισμένη περίοδο διακράτησης 

θέσεων, η οποία δημιουργεί προβλήματα όταν μια επιχείρηση θέλει να κλείσει τις θέσεις 

της , να ρευστοποιήσει δηλαδή ακόμη και τις ζημιές της αλλά δεν βρίσκεται αγοραστής.

Αυτό συνέβη με πολλά κεφάλαια αναχαίτισης κινδύνου, τα οποία δεν κατάφεραν να 

κλείσουν τις θέσεις τους, και υπέστησαν ζημιές όχι από τα καθημερινά γεγονότα, αλλά 

από τις εβδομαδιαίες και μηνιαίες επιδράσεις που είχε στα κεφάλαια τους το γεγονός ότι 

έπρεπε να κρατήσουν τις θέσεις τους, μην έχοντας την δυνατότητα ρευστοποίησης.

Επίσης ενώ το μοντέλο προϋποθέτει μια κανονική κατανομή, στην πράξη οι 

περισσότερες αποδόσεις, ακολουθούν μια κατανομή με (fatter tails), μεγαλύτερες ουρές, 

αυτό σημαίνει ότι η πιθανότητα να συμβεί μια ακραία κίνηση (extreme move) στην 

αγορά είναι πολύ μεγαλύτερη από ότι θα προέβλεπε μια κανονική κατανομή η οποία 

επιλέγει 99% confidence intervals.

Με κατανομή με “fatter tails”, το 1% των γεγονότων, το οποίο η Var το αντιμετωπίζει 

με 99% confidence intervals, μπορεί να συμβεί περισσότερες από μία φορές σε διάστημα 

100 ημερών, και αυτό γιατί οι αγορές είνα ευμετάβλητες (volatile) και οι σχέσεις μεταξύ 

των αγορών μη σταθερές.

Πρέπει να τονισθεί ότι η VAR μέθοδος θα έπρεπε να στρέφονταν και σε πιο σημαντικά 

γεγονότα, τα οποία πραγματικά απειλούν την σταθερότητα και την αποτελεσματικότητα 

των οικονομικών αγορών, και τα οποία συμβαίνουν μία φορά στα δέκα χρόνια, π.χ η 

κρίση στην Ασία, ο πόλεμος του κόλπου (Gulf war) κ.λ.π.
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Το βασικό ζήτημα που έμελλε να διελευκανθεί για την αποδοτικότητα των νέων μέτρων, 

ήταν αν θα χρησιμοποιηθεί αυτή η μέθοδος από τα ελεγκτικά όργανα ή από τις τράπεζες 

για την εσωτερική εκτίμηση των κινδύνων.

Οι νέες προσεγγίσεις στο παραπάνω ζήτημα συνέβησαν το 1996 από την Basel και 

έδιναν στους οργανισμούς το δικαίωμα να επιλέξουν ανάμεσα

• στην Var μεθοδολογία με μερικές παραλλαγές (όπως την ξεχωριστή καταγραφή των 

θέσεων που κατείχαν στα υλικά αγαθά και είδη), και

• στο δικό τους εσωτερικό μοντέλο (internal model) το οποίο δίνει περισσότερη 

έμφαση σε τεχνικές στατιστικής εξετάζοντας πλήθος μεταβλητών σε σχέση με έναν 

διαφορετικό κίνδυνο, το οποίο όμως μοντέλο θα είχε ήδη την προέγκριση και 

επιδοκιμασία των ελεγκτικών κέντρων (supervisory approval).

Σε όλα τα μοντέλα, το ποσό του κεφαλαίου που θα παρακρατηθεί έναντι των κινδύνων 

είναι σε συνάρτηση με την ενδεχόμενη ζημία που προκαλείται από δυσμενείς αλλαγές 

στην αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων, των υποχρεώσεων αλλά και στην τιμή των 

επενδυτικών θέσεων και της κάθε μορφής επένδυσης ενός οργανισμού.
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7. Ο Κίνδυνος της Αγοράς (Market Risk)

Ο κίνδυνος της αγοράς εκτός από τις συμπτώσεις και αλληλοεπικαλύψεις με άλλες 

κατηγορίες κινδύνου , όπως την ρευστότητα των περιουσιακών στοιχείων ή τον 

πιστωτικό κίνδυνο από επενδύσεις, αποτελείται από τον κίνδυνο των μεταβολών των 

επιτοκίων, τον κίνδυνο μεταβολών των τιμών, όπως των τιμών των ομολόγων, τον 

κίνδυνο από τις μεταβολές των ισοτιμιών των νομισμάτων, ενώ η μέτρησή του 

επιτυγχάνεται με τον συνδυασμό διαφόρων μεθόδων μέτρησης, από τις οποίες ξεχωρίζει 

η VAR (Value at risk).

7.1 Κίνδυνος Διαχείρισης Επιτοκίων (Interest Rate Risk Management)

ΟΙ μεταβολές των επιτοκίων και η ρευστότητα, αποτελούν δύο από τα μεγαλύτερα 

θέματα της διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων καυ υποχρεώσεων (Asset και Liability 

management).

Τα επιτόκια, επηρεάζονται από παράγοντες, όπως την νομισματική (Monetary), την 

δημοσιονομική (fiscal) πολιτική και τις γενικότερες οικονομικές συνθήκες όπως ο 

πληθωρισμός (rate of inflation).

Οι αποδόσεις των επιτοκίων (Interest rate yield curves), ποικίλουν από νόμισμα σε 

νόμισμα.

To interest rate risk, είναι η ενδεχόμενη επίδραση από τις αλλαγές και διακυμάνσεις των 

επιτοκίων στα κέρδη, στα καθαρά περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις.

Ο κίνδυνος των επιτοκίων, εμφανίζεται όταν ενός οργανισμού το τοκοφόρο κεφάλαιο 

(principal) και οι ταμειακές ροές από τόκους (interest cash flows) και ομόλογα ή
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γραμμάτια που έχουν λήξει έχουν (mismatched repricing dates) ασυμφωνίες στην 

ημερομηνία ανατίμισης των τιμών των επιτοκίων.

Ενα negative interest rate gap ή liability-sensitive gap συμβαίνει όταν, οι 

υποχρεώσεις και το παθητικό (Interest-bearing liabilities), ξεπερνούν τα περιουσιακά 

στοιχεία και το ενεργητικό (interest-earning assets) σε μια καθορισμένη χρονική λήξη 

(maturity), όταν δηλαδή οι υποχρεώσεις ανατιμώνται πριν από τα τοκοφόρα στοιχεία 

του ενεργητικού (liabilities reprice before assets), π.χ αυξάνεται το επιτόκιο 

δανεισμού, ενώ παραμένει σταθερό το επιτόκιο αποδόσεως των καταθέσεων.

Ενα positive interest rate gap ή asset-sensitive gap συμβαίνει όταν, τα κέρδη από 

τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία), υπερβαίνουν τις υποχρεώσεις από χρεωστικούς 

τόκους, σε μια καθορισμένη χρονική λήξη, όταν δηλαδή οι υποχρεώσεις ανατιμώνται 

μετά τα τοκοφόρα στοιχεία του ενεργητικού.

Πολλοί σημαντικοί παράγοντες στην διαχείριση του κινδύνου των μεταβολών των 

επιτοκίων, είναι η συχνότητα των μεταβολών, η μεταβλητότητα (volatility), η 

κατεύθυνση των αλλαγών των επιτοκίων, το μέγεθος των θέσεων και τα οικονομικά 

ποσά σε κίνδυνο που επηρεάζονται άμεσα από τις μεταβολές των και η βάση για την 

ανατίμηση σε συγκεκριμένες ημερομηνίες.

Ενα ολοκληρωμένο πρόγραμμα διαχείρισης του κινδύνου των επιτοκίων, 

απαιτεί:

1. Την καθιέρωση και την εφαρμογή μιας βασικής πολιτικής για τον κίνδυνο των 

επιτοκίων.

Ο στόχος της διαχείρισης του επιτοκίου, δεν ταυτίζεται απαραίτητα με την ολική 

απαλοιφή της έκθεσης στις μεταβολές των επιτοκίων, αλλά προσανατολίζεται 

στην διαχείριση της επίδρασης των μεταβολών του επιτοκίου, μέσα σε κάποια 

αυτοεπιβαλλόμενα όρια τα οποία τίθενται μετά από προσεκτική θεώρηση όλων
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των πιθανών καταστάσεων του περιβάλλοντος που μπορεί να επηρεάσουν τα 

επιτόκια.

Ορια στον κίνδυνο από τις μεταβολές των επιτοκίων, πρέπει να τεθούν στο 

προφίλ κινδύνου του κάθε οργανισμού, λαμβάνοντας υπόψιν την κεφαλαιακή 

επάρκεια, την ρευστότητα, την ποιότητα πίστωσης, τον κίνδυνο επένδυσης, τον 

κίνδυνο συναλλάγματος, αλλά και τους περιορισμούς που έχουν θεσπίσει τα 

ρυθμιστικά όργανα.

Η οριοθέτηση του κινδύνου, συνήθως ορίζεται σε σχέση με τα κέρδη 

(earaings=Ka0ap0 εισοδήματα πριν από φόρους), ή σε σχέση με την παρούσα 

αξία των ιδίων κεφαλαίων και μετοχών που είναι σε κίνδυνο (present value of 

equity at risk=present value of assets + off-balance sheet items generating cash 

inflows - PV of liabilities - off-balance sheet items generating cash outflows) και 

εκφράζεται σε επιτρεπτά επίπεδα ποσών (ποσά που αντέχονται από την 

επιχείρηση) για θέσεις που δεν συμφωνούν (mismatched positions) σε 

συγκεκριμένες περιόδους λήξης.

Οι μεταβολές στα επιτόκια, επηρεάζουν τα κέρδη, επιδρώντας

στα έσοδα από τόκους (interest income) 

στα έξοδα από τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις 

- στην αξία των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων

2. Την ανάπτυξη και εφαρμογή κατάλληλων τεχνικών μέτρησης του κινδύνου των 

επιτοκίων.

Η διαχείριση του κινδύνου των επιτοκίων, απαιτεί την αναμφισβήτητη επίγνωση 

του ποσού που είναι σε κίνδυνο, και την επίδραση των μεταβολών των επιτοκίων 

στις επενδυτικές θέσεις που είναι σε κίνδυνο.
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Τεχνικές μέτρησης του κινδύνου της αγοράς, όπως η Gap, Duration, Simulation 

και VAR, παρέχουν ικανοποιητικές μετρήσεις, η κάθε μια με διαφορετική 

φιλοσοφία, με διαφορετικές προϋποθέσεις, με αρκετά πλεονεκτήματα και 

μειονεκτήματα, αλληλοσυμπληρώνοντας η μία την άλλη.

Η επιλογή των κατάλληλων σεναρίων για την μέτρηση των επιδράσεων των 

μεταβολών των επιτοκίων, πρέπει να λάβει υπόψιν την ενδεχόμενη 

μεταβλητότητα των επιτοκίων και την χρονική περίοδο μέσα στην οποία πρέπει 

να υπάρχουν άμεσες αντιδράσεις για κάθε πιθανό ενδεχόμενο κλείσιμο των 

θέσεων.

3. Την ανάπτυξη και εφαρμογή αποτελεσματικής διαδικασίας διαχείρισης και ελέγχου

Κάθε οργανισμός πρέπει να αναπτύσει και να εφαρμόζει αποτελεσματικές και 

κατανοητές διαδικασίες, και πληροφοριακά συστήματα για να διαχειριστεί και να 

ελέγξει τον κίνδυνο από τα επιτόκια σύμφωνα με την πολιτική και την 

στρατηγική που αποφασίσθηκεκε σε προηγούμενα στάδια.

Η χρήση τεχνικών αναχαίτισης του κινδύνου (hedging), είναι ένα μέσο 

διαχείρισης και ελέγχου του κινδύνου από μεταβολές σε επιτόκια.

Βάση αυτής της αντίληψης, πολλά διαφορετικά οικονομικά προϊόντα, 

χρησιμοποιούνται και κυρίως τα παράγωγα (derivatives).

Τέτοια παραδείγματα είναι, τα συμβόλαια futures, options, swaps σε ξένο 

συνάλλαγμα και σε επιτόκια.

To Hedging, είναι μια τεχνική διαχείρισης κινδύνου, η οποία ελαττώνει ή 

απαλοίφει την έκθεση στον κίνδυνο των τιμών, των επιτοκίων αλλά και των 

συναλλαγματικών διαφορών.
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Αυτό επιτυγχάνεται, με την πράξη διαφόρων συναλλαγών που δημιουργούν θέσεις 

αντιστάθμισης του κινδύνου (offseting risk positions).

Η κεντρική ιδέα περιστρέφεται γύρω από τον κίνδυνο που ελλοχεύει στις ανοιχτές 

θέσεις που διατηρεί ένας οργανισμός, και στον τρόπο αποφυγής ή 

ελαχιστοποίησης αυτού του κινδύνου, με ταυτόχρονη ανάληψη νέων συναλλαγών 

και θέσεων, οι οποίες αποζημιώνουν από τις πιθανές ζημιές των εκθέσεων στον 

κίνδυνο και ουσιαστικά λειτουργούν σαν “φράγμα”.

Αν το hedge είναι ουσιαστικό, οποιαδήποτε ζημία από τις ανοιχτές θέσεις που 

διατρέχουν κίνδυνο, θα αποζημιωθεί και θα αντισταθμισθεί από το κέρδος που θα 

προκόψει από το ίδιο το hedge.

7.2 Ο κίνδυνος των επιτοκίων (Interest rate risk) στην αγορά των 

ομολόγων

Η διαπίστωση ότι οι τιμές των ομολόγων μακράς διάρκειας (long-maturity bonds) 

επηρεάζονται σε μεγαλύτερο βαθμό από τις αλλαγές των επιτοκίων, εξηγεί την 

συμπεριφορά της αγοράς των ομολόγων.

Οι τιμές και οι αποδόσεις, των ομολόγων μακράς διάρκειας, είναι πιο ευμετάβλητες, 

από ότι αυτών με μικρή διάρκεια (short-term bond) π.χ αλλαγές στις τιμές και τις 

αποδόσεις με διαφορά +20% και -20% μέσα σε έναν χρόνο, έχουν παρατηρηθεί για 

ομόλογα εικοσαετίας.

Αλλαγές στα επιτόκια, κάνουν τις επενδύσεις στα ομόλογα μακράς διάρκειας πολύ 

επικίνδυνες με αυξημένη την ανάληψη του κινδύνου, και αυξημένη την πιθανότητα 

του κινδύνου από τις μεταβολές των επιτοκίων.

51



Τα επιτόκια των τίτλων και τα αξιογράφων, π.χ ομόλογα επηρεάζονται εκτός από τα 

μακροοικονομικά μεγέθη και την δημοσιονομική πολιτική, από τις παρακάτω 

ιδιότητες

1) Κίνδυνος Αθέτησης (Default Risk)

Μια ιδιότητα ενός ομολόγου, η οποία επηρεάζει και το επιτόκιό του, είναι το 

“default risk”, το ενδεχόμενο δηλαδή ο εκδότης του ομολόγου να αθετήσει τις 

υποχρεώσεις του και να χαρακτηρισθεί αφερέγγυος (default), δίχως να είναι σε θέση 

να αναλάβει τις πληρωμές των τόκων (interest payments), ή να ξεπληρώσει την 

ονομαστική τιμή (face value), του ομολόγου κατά την λήξη του (maturity).

Σε αντίθεση με τα ομόλογα του δημοσίου π.χ του Αμερικάνικου Υπουργείου 

Οικονομικών (US Treasury bonds), τα οποία δεν έχουν καθόλου “default risk”, διότι 

ακόμη και να μην είναι σε θέση να τα αποπληρώσει η κυβέρνηση, θα αυξήσει τους 

φόρους ή θα τυπώσει παραπάνω χρήμα (υποτίμηση) για να ανταπεξέλθει στις 

υποχρεώσεις της.

Η διαφορά (spread), των επιτοκίων μεταξύ των ομολόγων με default risk και αυτών 

χωρίς, ονομάζεται ασφάλιστρο κινδύνου “risk premium”, και υποδηλώνει πόσο 

παραπάνω τόκο οι άνθρωποι επιδιώκουν να κερδίσουν, έτσι ώστε να είναι πρόθυμοι 

να κρατήσουν ένα ομόλογο με κίνδυνο (risky bond).

Οσο πιο υψηλό είναι το default risk, τόσο πιο μεγάλο πρέπει να είναι και το risk 

premium, για να είναι σε θέση ο τίτλος ή αξιόγραφο να διατηρήσει την ζήτησή του 

και να ισορροπήσει η αγορά.

Επίσης ένα ομόλογο ή τίτλος με ένα default risk, πάντα έχει ένα θετικό ασφάλιστρο 

(positive risk premium), και μια αύξηση για οποιοδήποτε λόγο στο default risk 

αυξάνει και το risk premium.
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Αυτό αποδεικνύεται από το παρακάτω παράδειγμα όπου συγκρίνονται οι 

συμπεριφορές δύο τίτλων, ενός τίτλου δημοσίου (treasury bond) και ενός 

επιχειρησιακού τίτλου ή επιχειρησιακού ομολογιακού δανείου (corporate bond).

Υποθέτουμε στην αρχή ότι ο επιχειρησιακός τίτλος δεν έχει default risk, οπότε οι 

τιμές ισορροπίας (equilibrium prices) και τα επιτόκια είναι ίδια, ενώ το risk premium 

στον επιχειρησιακό τίτλο είναι μηδέν.

Η πιθανότητα να αυξηθεί το default risk μεγαλώνει καθώς η επιχείρηση αρχίζει να 

έχει μεγάλες ζημιές, και η αναμενόμενη απόδοση μειώνεται, διότι αυξάνεται ο 

κίνδυνος και η απόκλιση από τα προηγούμενα αναμενόμενα κέρδη.

Οπως λοιπόν προβλέπει η θεωρία του χαρτοφυλακίου, η αναμενόμενη απόδοση του 

επιχειρησιακού τίτλου πέφτει σε σχέση με την αναμενόμενη απόδοση του δημοσίου 

τίτλου (που δεν έχει default risk), ενώ ταυτόχρονα ανεβαίνει ο σχετικός του κίνδυνος, 

με αποτέλεσμα να πέφτει η ζητησή του, να πέφτει η τιμή ισορροπίας του και να 

αυξάνεται το επιτόκιο απόδοσής του για να είναι σε θέση να προσελκύσει 

επενδυτικές επιλογές.

Το παρακάτω διάγραμμα, παρουσιάζει την αρχική κατάσταση ισορροποίας, στο 

σημείο που διασταυρώνεται η καμπύλη της ζήτησης με την καμπύλη προσφοράς.
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Συνεπώς, η καμπύλη της ζήτησης (demand curve) των επιχειρησιακών τίτλων, 

μετακινείται στα αριστερά και μειώνεται αισθητά, ενώ από την άλλη όχθη οι 

αναμενόμενες αποδόσεις των τίτλων δημοσίου αυξάνονται και ο σχετικός τους κίνδυνος 

μειώνεται πάντα σε σχέση με τις αποδόσεις και τον κίνδυνο των επιχειρησιακών τίτλων.

Το αποτέλεσμα είναι η καμπύλη της ζήτηση (demand curve) των τίτλων του δημοσίου 

να αυξηθεί και να μετακινηθεί προς τα δεξιά, να ανέβει η τιμή ισορροπίας τους και να 

μειωθεί το επιτόκιο (yield of maturity).

Η αύξηση του επιτοκίου στους επιχειρησιακούς τίτλους και η μείωση του επιτοκίου 

στους τίτλους δημοσίου, οδηγεί σε ένα μεγάλο spread ή “risk premium”, οδηγώντας 

στο συμπέρασμα ότι όσο πιο μεγάλο είναι το default risk τόσο μεγαλύτερο γίνεται και 

το risk premium, δηλαδή η μεγάλη ανάληψη κινδύνου, οφείλει να συνοδεύεται και από 

μεγάλα επιτόκια απόδοσης.
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Μεγάλοι σύμβουλοι επενδύσεων, όπως η Moody’s Investors Services και η Standard 

and Poor’s Corporation, παρέχουν πληροφορίες για την πιθανότητα του default risk των 

επιχειρήσεων αξιολογώντας με βαθμολογίες την ποιότητα των επιχειρησιακών τίτλων.

Επιχειρησιακοί τίτλοι με υψηλή βαθμολογία, ονομάζονται “investment-grade sedulities”, 

ενώ επιχειρησιακοί τίτλοι με χαμηλή βαθμολογία, ονομάζονται “junk bonds”.

2) Ρευστότητα (Liquidity)

Μια άλλη πολύ σημαντική ιδιότητα ενός τίτλου, αξιογράφου, ή ομολόγου είναι η 

ρευστότητά του στην αγορά.

Ενα περιουσιακό στοιχείο εμφανίζει ρευστότητα, αν εύκολα , γρήγορα και με φθηνά 

μπορεί να μετατραπεί σε χρήματα αν παραστεί η ανάγκη.

Οι επιχειρησιακοί τίτλοι, δεν διακρίνονται από μεγάλη ρευστότητα, διότι λίγοι τίτλοι για 

μια επιχείρηση είναι εμπορεύσιμοι, και έτσι είναι δύσκολο να βρεθούν αγοραστές σε μια 

κατάσταση έκτακτης ανάγκης, με αποτέλεσμα να χάνεται ένα ποσό από την πραγματική 

τους αξία.

Οσο πιο χαμηλή είναι η ρευστότητα ενός επιχειρησιακού τίτλου, σε σχέση με τους 

κρατικούς τίτλους, τόσο πιο πολύ αυξάνεται η διαφορά μεταξύ των επιτοκίων των δύο 

τίτλων.

Το παραπάνω αποδεικνύεται συγκρίνοντας για μια ακόμη φορά τις συμπεριφορές δύο 

τίτλων, ενός τίτλου δημοσίου και ενός επιχειρησιακού τίτλου ή επιχειρησιακού 

ομολογιακού δανείου.

Στην αρχή υποθέτουμε, ότι όλοι οι τίτλοι διακρίνονται από την ίδια ρευστότητα, και όλες 

οι ιδιότητές τους είναι ίδιες.
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Επειδή ο επιχειρησιακός τίτλος είναι λιγότερο εμπορεύσιμος, επιδεικνύει χαμηλή 

ρευστότητα, και με βάση την θεωρία του χαρτοφυλακίου (Theory of Portfolio), η ζήτηση 

πέφτει μετακινώντας την καμπύλη ζήτησης στα αριστερά.

Ο κυβερνητικός τίτλος, αποκτά άμεσα μεγαλύτερη ρευστότητα από τον επιχειρησιακό 

τίτλο (του οποίου η ρευστότητα μειώθηκε), με αποτέλεσμα να επακολουθήσει μια 

αύξηση στην ζήτηση των κυβερνητικών τίτλων, και να μετακινηθεί η καμπύλη της 

ζήτησης στα δεξιά.

Με αυτή τη σειρά, η τιμή ισορροπίας του τίτλου με την μικρότερη ρευστότητα πέφτει 

(αφού μειώνεται και η ζήτηση του), με αποτέλεσμα το επιτόκιο του να αυξάνεται, σε 

αντίθεση με τους κυβερνητικούς τίτλους των οποίων οι τιμές αυξάνονται και χαμηλώνει 

το επιτόκιο απόδοσής τους.

Το τελικό αποτέλεμα είναι, ότι το “spread” μεταξύ των επιτοκίων των δύο τίτλων 

αυξάνεται ακόμη περισσότερο λόγω της ρευστότητας, με αποτέλεσμα το τελικό 

ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) των επιχειρησιακών, να περιλαμβάνει το default 

risk αλλά και το liquidity risk, και να αποδίδει μεγαλύτερο επιτόκιο απόδοσης από έναν 

κρατικό τίτλο, ενσωματώνοντας βέβαια μεγαλύτερο ποσοστό κινδύνου.

3) Φόρος Εισοδήματος (Income tax)

Μια ακόμη πολύ σημαντική ιδιότητα των τίτλων είναι η παρακράτηση των αποδόσεων 

των επιτοκίων ενός τίτλου μέσω της φορολογίας, η οποία μπορεί να ανέρχεται και στο 

40%, με αποτέλεσμα ένα ομόλογο με 1.000.000 δρχ ονομαστική αξία (face value) και 

πληρωμή κουπονιού (coupon payment) 100.000 δρχ, να αποφέρει 60.000 δρχ μετά την 

φορολογία, μειώνοντας έτσι την καθαρή απόδοση του επιτοκίου στο 6%.
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7.3 Μέθοδοι και Εργαλεία Μέτρησης του κινδύνου της Αγοράς

Μια μέθοδος μέτρησης του κινδύνου, είναι το Asset Allocation approach, όπου στους 

περισσότερους οργανισμούς εφαρμόζεται στο χώρο διαχείρισης των χαρτοφυλακίων.

Κάθε θέση ή μορφή επένδυσης, είτε είναι (loan, savings, mortgages, swaps, security), 

θεωρείται τίτλος (security), με ορισμένη απόδοση, ρίσκο και συνμεταβλητότητα 

(covariance) με άλλες θέσεις.

Η μέθοδος του Asset Allocation, παρέχει:

• Την αναμενόμενη απόδοση (expected return), της επένδυσης του χαρτοφυλακίου

• Τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου, εκφρασμένο σε απόκλιση, (variances)

• To “efficiency frontier”, η μέγιστη απόδοση για ένα συγκεκριμένο κίνδυνο

Η εφαρμογή του Asset Allocation approach, δείχνει τελικά ότι η επιλογή ενός 

συγκεκριμένου χαρτοφυλάκιου κρίνεται από τον συνδυασμό της επιδιωκόμενης 

απόδοσης (aimed return) και του αποδεκτού κινδύνου (aimed risk preference)

Για να υπολογιστεί όμως το “efficiency frontier”, απαιτείται

• Η αναμενόμενη ή μέση απόδοση (expected return) όλων των θέσεων του 

χαρτοφυλακίου στην αγορά

• Η αναμενόμενη απόκλιση (expected variance) των θέσεων από την μέση απόδοση

• Η αναμενόμενη συνμεταβλητότητα (expected covariance) μεταξύ αυτών των θέσεων
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Για να παραχθούν όμως οι παραπάνω υπολογισμοί απαιτούνται για ένα εκατομμύριο 

κινήσεις 500 δισεκατομμύρια covariances, πράγμα αδύνατο, καθιστώντας την 

ολοκληρωμένη εφαρμογή της μεθόδου ανέφικτη και εξωπραγματική.

Μια άλλη μέθοδος είναι το Net Present Value (Καθαρή Παρούσα Αξία), η οποία 

χρησιμοποιείται κυρίως στον χώρο του Asset και Liability Management.

Η NPV εξαρτάται από το μέγεθος της ταμιακής ροής, την χρονική στιγμή αλλά και το 

επιτόκιο.

Η μέθοδος του NPV, εφαρμόζεται με τη βοήθεια του Gap and Duration Analysis σε 

μεταβολές των επιτοκίων, στον κίνδυνο της ρευστότητας αλλά και στον κίνδυνο 

νομισματικών μεταβολών, επιτρέποντας την ξεχωριστή μέτρηση αυτών των κινδύνων.

Η τιμή ενός οικονομικού οργανισμού, αντιπροσωπεύεται από την καθαρή παρούσα αξία, 

και υπολογίζεται,

ΝΡν(Μετοχικού Κεφαλαίου, Shareholders equities) = ΝΡν(Περιουσιακά Στοιχεία, 

Assets) - NPV(Υποχρεώσεις, Liabilities) + ΝΡν(Εκτός ισολογισμού συναλλαγές, όπως 

π.χ παράγωγα κ.λ.π ,Off-balance transactions).

Ο πιστωτικός κίνδυνος, απαιτεί διαφορετικά μοντέλα ανάλυσης, βασισμένα σε ιστορικά 

δεδομένα, στις συνθήκες της αγοράς και στην σωστή και ψύχραιμη κρίση κατά την 

διαδικασία λήψης αποφάσεων.

Στον κίνδυνο των τιμών (price risk), που περιλαμβάνει και τον κίνδυνο από μεταβολές 

στον δείκτη καταναλωτή (index risk), το Asset Allocation model, εφαρμόζεται πολύ 

ικανοποιητικά.

Με αυτή την μέθοδο, δεν θεωρείται απαραίτητο να καθορισθεί η απόδοση, η διακύμανση 

και η συνμεταβλητότητα κάθε θέσης, αλλά είναι απαραίτητο να καθορισθεί, η απόδοση
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, η μεταβλητότητα και συνμεταβλητότητα μόνο για τα επιτόκια, την συναλλαγματική 

ισοτιμία και τον πιστωτικό κίνδυνο.

Ενα από τα προβλήματα σε αυτή την μέθοδο είναι η μη ευθυγράμμιση (Non linearity) 

μεταξύ των αλλαγών στα επιτόκια και στις τιμές τους.

Ενα πολύ σημαντικό θέμα που πρέπει να λαμβάνεται υπόψιν από κάθε οργανισμό είναι 

το πως και ποιές αλλαγές του περιβάλλοντος αλλά και σε ποιό βαθμό θα αλλάξουν την 

συνολική εικόνα και αξία των οργανισμών.

Οι αλλαγές αυτές του περιβάλλοντος που πρέπει να προβλεφθούν και να ληφθούν υπόψιν 

είναι οι διακυμάνσεις των interest rates, currency exchange rates, και prices, αλλά και οι 

τυχόν αλλαγές από τα ρυθμιστικά όργανα, την αγορά, τους μετόχους ή την διοίκηση.

Οι Gap Analysis, Duration Analysis, και Simulation models, είναι πολύ σημαντικοί 

μέθοδοι μέτρησης του κινδύνου από τις μεταβολές των επιτοκίων.

Η μέθοδος του Gap Analysis, μπορεί να χρησιμοποιηθεί, για να μετρήσει τα 

περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις σε συγκεκριμένα “time buckets”, χρονικά 

όρια.

Σε κάθε χρονικό όριο, οι αλλαγές στις συνθήκες του περιβάλλοντος πρέπει να 

προβλεφθούν, π.χ μεταβολές των τιμών των επιτοκίων σε συγκεκριμένες χρονικές 

περιόδους επηρεάζουν ανάλογα τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις.

Μια απλή εφαρμογή της gap analysis για την μέτρηση του κινδύνου από τις μεταβολές 

των επιτοκίων, μετράει την διαφορά μεταξύ του ποσού που προκύπτει από τους τόκους 

των κερδοφόρων περιουσιακών στοιχείων (interest-earning assets), και τους τόκους από 

τις υποχρεώσεις (interest-bearing liabilities), οι οποίοι τόκοι ανατιμώνται μια 

συγκεκριμένη χρονική περίοδο.
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Ετσι όταν έχουμε positive ή asset-senstive gap (δηλαδή όπως έχει ήδη προαναφερθεί, τα 

τοκοφόρα περιουσιακά στοιχεία ξεπερνούν τους τόκους που προκύπτουν από 

υποχρεώσεις), για μια συγκεκριμένη ή σωρευτική περίοδο λήξης (cumulative maturity 

period), η μείωση στα επιτόκια μεταφράζεται,

- σε μια αυτόματη μείωση των εσόδων από τόκους (Interest income) ,

- μεγαλύτερη μείωση των περιουσιακών στοιχείων από ότι των υποχρεώσεων

- και μείωση του καθαρού ανοίγματος των επιτοκίων (net interest rate spread), αφού 

μειώνονται πρώτα τα επιτόκια που επηρεάζουν τους τοκοφόρους λογαριασμούς που 

φέρνουν έσοδα και κατόπιν ακολουθούν οι μειώσεις στα επιτόκια που επηρεάζουν τις 

οφειλές και τους τόκους των υποχρεώσεων

Με την μέθοδο gap, μετριώνται οι ασυμφωνίες (mismatches) εξαιτίας μιας ανατίμησης 

(reprice) μιας συγκεκριμένης χρονικής περίοδου, μεταξύ των τοκοφόρων κεφαλαίων 

ενός οργανισμού, των ταμιακών εισροών από τόκους, και των ταμιακών εκροών από 

τόκους συμπεριλαμβανομένων και των τίτλων που λήγουν.

Οι μετρήσεις αυτές παρουσιάζουν τον ενδεχόμενο κίνδυνο στα κέρδη από αλλαγές στα 

επιτόκια που προκαλούν κενά ανατιμήσεων (repricing gaps), δηλαδή χρονικές 

υστερήσεις στην ανατίμηση των επιτοκίων.

Επιπλέον οι αναφορές αυτές των μετρήσεων είναι πλέον σημαντικές για την διαχείριση 

του κινδύνου των μεταβολών του επιτοκίου, γιατί αναδεικνύουν τα καθαρά εισοδήματα 

των επί του παρόντος θέσεων από τόκους που είναι σε κίνδυνο, και σε ένα βαθμό την 

χρονική στιγμή του κινδύνου.

Η Gap Analysis, δεν είναι μια τέλεια μέθοδος και έχει και αυτή τα μεονεκτήματά της, 

όπως ότι,
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δεν καλύπτει τον κίνδυνο των επενδύσεων, δηλαδή τον κίνδυνο της εκτίμησης 

της αγοράς

βασίζεται σε παράλληλες μετακινήσεις πάνω στην καμπύλη απόδοσης 

(parallel shifts in the yield curve)

δεν ενσωματώνει την μελλοντική ανάπτυξη και αλλαγές στην 

σύνθεση μιας επιχείρησης

δεν λαμβάνει υπόψιν την χρονική αξία του χρήματος, π.χ. καθαρές παρούσες 

αξίες

επιπλέον, υποθέτει ότι το χρονικό διάστημα και το ποσό, όταν λήγουν τα 

περιουσιακά στοιχεία και οι υποχρεώσεις, είναι σταθερό και προκαθορισμένο 

αγνοώντας πιθανές προπληρωμές ή εξαγορές και αποπληρωμές δανείων , 

υποθηκών και γενικότερων υποχρεώσεων.

Μια δεύτερη μέθοδος η Duration Analysis, συμπληρώνει τα κενά της Gap Analysis, 

ενσωματώνοντας ένα σύστημα ευαισθησίας ως προς την χρονική αξία του χρήματος.

Η διάρκεια, Duration, είναι μια μέτρηση για την έκταση στην οποία μια μεταβολή στον 

εσωτερικό ρυθμό απόδοσης (internal rate of return) ενός τίτλου, επηρεάζει την τιμή του. 

Ετσι,

(Μεταβολή στην τιμή, Value change)=(AuipKeia στην λήξη ή στην διακράτηση, 

Duration) x (Τιμή,Value) χ (μεταβολή στον εσωτερικό ρυθμό απόδοσης, Change of 

Interest Rate) και
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(Μεταβολή στην αξία του Μετοχικού κεφαλαίου, Change of Shareholders equity) = 

(Διάρκεια ή ημερομηνία λήξης της συμμετοχής των μετόχων στο μετοχικό κεφάλαιο, 

Duration of Shareholders Equity) x (Αξία μετοχικού κεφαλαίου,Value of Shareholders 

Equity) x (Μεταβολή στον ρυθμό απόδοσης, Change of Rate), π.χ 50εκατομ=5χρόνια x 

ΙΟδισ x 0.1%

H Duration Analysis, είναι η μέση χρονική λήξη (time-weighted average maturity) της 

παρούσας αξίας (present value) των ταμιακών ροών από περιουσιακά στοιχεία, 

υποχρεώσεις και στοιχεία εκτός ισολογισμού (off-balance sheet items).

Είναι μια μέτρηση του μέσου όρου της ανατίμησης (average term of repricing) και 

εκφράζεται σε μέρες, μήνες ή έτη.

Μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη μέτρηση κάθε θέσης ή χαρτοφυλάκιου το οποίο έχει 

αναγνωρίσιμες ταμιακές ροές.

Υπολογίζει την σχετική ευαισθησία των θέσεων, ως προς τη μέση τιμή της ανατίμησης 

από τις αλλαγές των επιτοκίων και καταγράφει τις επιδράσεις στην οικονομική αξία του 

οργανισμού και στην παρούσα αξία των ιδίων κεφαλαίων.

Στην Duration Analysis, η λήξη μιας επένδυσης, χρησιμοποιείται για την παροχή των 

ενδείξεων από τον κίνδυνο των επιτοκίων.

Ετσι, όσο πιο μεγάλη η περίοδος λήξης ενός τίτλου ή επένδυσης (longer maturity), τόσο 

πιο μεγάλη η πιθανότητα διακύμανσης των επιτοκίων, και κατά συνέπεια οι αλλαγές στις 

τιμές και οι ανατιμήσεις.

Η Duration Analysis, χρησιμοποιεί έναν δείκτη (Index), ένα δηλαδή αριθμό για να 

κατατάξει τον οργανισμό με βάση το interest rate risk.
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Ο δείκτης αυτός, αντιπροσωπεύει τον μέσο όρο λήξης των ταμιακών ροών (average 

term to maturity of cash flows).

H Duration Analysis, συμπληρώνει αρκετά από τα κενά της Gap Analysis αλλά έχει και 

αυτή τα μειονεκτήματά της, όπως ότι,

- αντανακλά μια γραμμική προσέγγιση (linear approximation) στις αλλαγές των 

τιμών οι οποίες συνοδεύουν το interest rate risk.

Ωστόσο οι αλλαγές στις τιμές και τις αποδόσεις δεν αλλάζουν γραμμικά, 

δηλαδή ένα χαρτοφυλάκιο ή επένδυση που δεν αντιδρά και παραμένει 

ουδέτερο (neutral) στις μεταβολές των επιτοκίων σε ένα επίπεδο, δεν είναι 

απαραίτητο να εξακολουθεί να μένει ουδέτερο στις μεταβολές των επιτοκίων 

σε ένα άλλο επίπεδο.

Εν συντομία, καθώς τα επιτόκια αλλάζουν αλλάζει και το duration (duration 

drift).

Η συμφωνία (matching) στη μέση χρονική λήξη ή duration, των ταμιακών 

ροών από περιουσιακά στοιχεία ή υποχρεώσεις δεν απαλοίφει τον κίνδυνο 

από τις μεταβολές των επιτοκίων.

Μια τρίτη μέθοδος η Simulation model, έρχεται ως ένα πολύτιμο συμπλήρωμα στην 

Gap και Duration analysis.

Simulation και Value-at-Risk. είναι μια μέτρηση της πιθανότητας να δημιουργηθεί 

ζημιά ή κέρδος από τις μεταβολλές του οικονομικού περιβάλλοντος, όπως μεταβολές 

στις τιμές των επιτοκίων, στις συναλλαγματικές ισοτιμίες ή στις τιμές επενδυτικών 

προϊόντων.

Μπορεί να υπολογισθεί είτε απο στατιστικές επαγωγές είτε από simulation.
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Η βασική ιδέα στην οποία στηρίζεται το simulation είναι να πάρει ένα στατιστικό 

δείγμα τιμών, κυρίως τα ιδία κεφάλαια των μετόχων (shareholders equity), και να 

εφαρμόσει πάνω τους τις αλλαγές του περιβάλλοντος, κάθε φορά και για μια διαφορετική 

αλλαγή, π.χ πρώτα με τα interest rates, μετά με τα exchange rates, κ.λ.π, παρουσιάζοντας 

στο τέλος μια κατανομή με μέσο όρο και απόκλιση, που θα επιφέρει η μεταβολή του 

επιτοκίου στην αξία του κεφαλαίου των μετόχων.

Το μοντέλο προσομοίωσης, αναλύει το interest rate risk σε ένα δυναμικό περιβάλλον, 

υπολογίζοντάς το από επενδύσεις του παρόντος αλλά και μελλοντικές, παρέχοντας έτσι 

την δυνατότητα ενός στρατηγικού σχεδιασμού.

Οι προβλέψεις του βασίζονται σε έναν αριθμό από προϋποθέσεις, όπως

- μελλοντικά επίπεδα και αλλαγές των επιτοκίων

στρατηγικές τιμολόγησης των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων 

κατά τη λήξη τους

- την ανάπτυξη, τον όγκο και την σύνθεση των μελλοντικών εργασιών και 

επενδύσεων

Η μέθοδος του Simulation, συνήθως χρησιμοποιείται για να μετρήσει τοκ κίνδυνο των 

επιτοκίων, εκτιμώντας τις επιδράσεις που έχει η αλλαγή των επιτοκίων,

- στα καθαρά έσοδα από τόκους 

στα καθαρά εισοδήματα

στις θέσεις που κινδυνεύουν άμεσα από τις μεταβολές των επιτοκίων

Επίσης η μέθοδος του Simulation, χρησιμοποιείται για να υπολογίσει την παρούσα αξία 

και τη μέση χρονική λήξη των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων.
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7.4 VAR (Value at Risk) για υπολογισμό του Κινδύνου me Αγοράς

Η συνεχώς αυξανόμενη ανάγκη να μετρηθεί και να ελεγχθεί ο κίνδυνος σε όλη του την 

διάσταση σε μια επιχείρηση, υπερθέρμανε την τάση για μεγαλύτερη προσοχή σε 

μεθόδους όπως, η VAR (Value at Risk).

Ακαδημαϊκοί, ελεγκτές και άνθρωποι που αφουγκράζονται τους ρυθμούς της αγοράς σε 

καθημερινή βάση, έχουν αποδεκτεί την Var σαν μια από τις καλύτερες στην εφαρμογή 

της μέθοδο μέτρησης του κινδύνου.

Η VAR μπορεί να οριστεί σαν ένα ορισμένο επίπεδο (loss level thresold') απώλειας που 

μπορεί να συμβεί σε ένα χαρτοφυλάκιο σε μια συγκεκριμένη περίοδο, βάση μιας 

προκαθορισμένης πιθανότητας ή διαστήματος εμπιστοσύνης.

Ουσιαστικά, η πραγματική ζημία, μπορεί να είναι πολύ μεγαλύτερη από το VAR, όταν 

ξεπεραστεί δηλαδή το ορισμένο εκείνο επίπεδο (thresold) στο 5%, για διάστημα 

εμπιστοσύνης 95%.

Ετσι, στην επισκιασμένη περιοχή στα αριστερά του διαγράμματος, υπάρχει 5% 

πιθανότητα ένα απλό χαρτοφυλάκιο από αξιόγραφα να χάσει περισσότερο από τη μέση 

τιμή μείον την αριστερή τιμή της απόκλισης, (mean value-left price), όπου ως τιμή στα 

αριστερά είναι η απόκλιση (π.χ 100-91.8, δηλαδή 8.2 εκατ. δολάρια) μέσα σε ένα 

ορισμένο χρονικό διάστημα.

Σε μια κανονική κατανομή η μέγιστη απόκλιση για ένα συγκεκριμένο διάστημα 

εμπιστοσύνης είναι (x+-2s), δηλαδή η αναμενόμενη απόδοση συν ή πλην δύο φορές την 

απόκλιση
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Πριν υπολογιστεί το VAR, πρέπει να ληφθούν κάποιες αποφάσεις όσον αφορά

• Το χρονικό διάστημα (Time horizon), η επιλογή του χρονικού διατήματος, 

εξαρτάται από τους

α) στόχους του χαρτοφυλάκιου,

β) την ρευστότητα των θέσεων του και των χρηματοοικονομικών εργαλείων που 

χρησιμοποιούνται, και

γ) την προσδοκώμενη περίοδο διακράτησης των θέσεων.

Για τον υπολογισμό του market risk, και για τις εμπορικές λειτουργίες στην αγορά, 

χρησιμοποιούνται συνήθως περίοδοι μιας ημέρας, ή μίας με δύο εβδομάδων.
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Επιχειρήσεις που διατηρούν τίτλους ή αξιόγραφα με υψηλή ρευστότητα π.χ swaps, 

για σύντομα χρονικά διαστήματα, χρησιμοποιούν VAR με σύντομο χρονικό 

διάστημα.

Στην αντίθετη περίπτωση, π.χ ακίνητα, τα οποία έχουν χαμηλή ρευστότητα και 

μεγάλη διακράτηση, χρησιμοποιούν VAR με μακρύτερο χρονικό διάστημα.

• Το Διάστημα Εμπιστοσύνης (Confidence interval), καθορίζει το ποσοστό του 

χρόνου (percentage of time, όταν βέβαια έχει οριστεί από πριν το χρονικό διάστημα) 

όπου η επιχείρηση δεν θα χάσει μεγαλύτερη αξία χρημάτων από το Var ποσό, δηλαδή 

το επενδυτικό κεφάλαιο σε κίνδυνο, που στο παράδειγμά είναι 8.2 εκατ. Δολλάρια.

Η BIS (Bank of International Settlements), και η ομάδα καθορισμού των παραγώγων 

(Derivatives Policy Group) προτείνουν διαστήματα εμπιστοσύνης 99%.

Συνήθως όμως η υπόθεση που γίνεται ότι οι αποδόσεις της αγοράς ακολουθούν την 

κανονική κατανομή δεν είναι αληθής, αφού έχουμε τις περισσότερες φορές 

κατανομές με “fat tails, όπου το Value at risk-Var, είναι πολύ πιο αριστερά από αυτό 

της κανονικής κατανομής”, δηλαδή μεγάλες διακυμάνσεις της αγοράς συμβαίνουν 

πιο συχνά από το 1% , δηλαδή παραπάνω από ένα ακραίο γεγονός για κάθε εκατό 

γεγονότα (με διάστημα εμπιστοσύνης 99%).

Ετσι η εμπειρία στην αγορά έχει αποδείξει, ότι το διάστημα εμπιστοσύνης 95% 

ανταποκρίνεται καλύτερα στα “fat tails”, δηλαδή ότι το μοντέλο της κατανομής 

μπορεί να πιάσει μέχρι 5%, 5 ακραία γεγονότα ή πέντε απροσδόκητες αποδόσεις στις 

100.

• Τα δεδομένα (data series), το ζήτημα είναι πόσα ιστορικά δεδομένα, θα 

χρησιμοποιηθούν, δηλαδή μεγαλύτερες χρονικοί περίοδοι, έχουν πιο πλούσια 

κατανομή αποδόσεων, ενώ μικρότεροι χρονικοί περίοδοι επιτρέπουν στο VAR να
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αντιδρά πιο γρήγορα σε γεγονότα αλλαγών της αγοράς. Τρία με πέντε χρόνια 

ιστορικών δεδομένων παρέχουν μια ικανοποιητική προσέγγιση.

Ενα θέμα που ανακύπτει είναι ο ρόλος των “outliers” των πολύ ακραίων γεγονότων, 

π.χ ο πόλεμος του Περσικού κόλπου στην κατανομή.

Πολλοί πιστεύουν ότι πρέπει να ενσωματωθούν, διότι απεικονίζουν την πραγματική 

απεικόνιση των γεγονότων και προσθέτουν δεδομένα στην “fat tailed” κατανομή.

Αλλοι πιστεύουν ότι δεν θα πρέπει να συμπεριληφθούν, διότι αλλοιώνουν την τιμή 

του Var.

Μια μέθοδος υλοποίησης, (την οποία χρησιμοποιεί η historical Var) είναι η χρήση 

των δεδομένων (exponentially weighting) υψωμένα σε έναν εκθέτη με βάση την 

βαρύτητα που τους έχει αποδωθεί, με τα πιο πρόσφατα στοιχεία να έχουν μεγαλύτερη 

βαρύτητα , επιτρέποντας την VAR να αντιδρά άμεσα σε συνθήκες αλλαγών της 

αγοράς.

• Την επιλογή των σχετικών παραγόντων κινδύνου (relevant risk factors), δηλαδή το 

interest rate risk, foreign exchange risk, price risk

• Τον υπολογισμό των options, όπου μεθοδολογίες όπως η variance-covariance, δεν 

είναι πολύ καλές στο να καταγράψουν την μη γραμμική (non-linear securities) 

συμπεριφορά των options, υποτιμώντας ή υπερτιμώντας την πραγματική τιμή του 

Var. Η Monte Carlo Simulation μεθοδολογία, θεωρείται η καλύτερη προσέγγιση για 

τα “non-linear securities”, όπως τα options.

Υπάρχουν τρεις διαφορετικές κατηγορίες υπολογισμού του Var, η
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1. Variance-Covariance, στην πιο απλή της μορφή υπολογίζει την προσδοκώμενη 

μεταβλητότητα δύο τίτλων σε ένα χαρτοφυλάκιο και κατόπιν πολλαπλασιάζει με ένα 

παράγοντα (factor) ο οποίος επιλέγεται με βάση την επιλογή του διαστήματος 

εμπιστοσύνης. Ετσι, για δύο τίτλους το VAR είναι

VAR(Value at risk) = Μν x Factor χ square root(Wti2 χ Voli2+ Wt22 x Vol22+2 x 

CoiT]2 X Wti X Wt2 X Voli x V0I2)

Wt,+Wt2 =1

Μν=συνολική αξία (market value) του χαρτοφυλακίου

Factor= είναι ο παράγοντας που προέρχεται από το διάστημα εμπιστοσύνης της 

κανονικής κατανομής (cumulatine normal distribution), ο παράγοντας 1.645 

ανταποκρίνεται στο διάστημα εμπιστοσύνης 95%, και ο 2.326 στο 99% διάστημα 

εμπιστοσύνης

Wti = βαρύτητα (weight) του πρώτου τίτλου, ποσοστό συμμετοχής στο χαρτοφυλάκιο 

Wt2 = βαρύτητα (weight) του δεύτερου τίτλου,

Voli = μεταβλητότητα (volatility) του πρώτου τίτλου, είναι η τυπική απόκλιση (το 

standard deviation)

V0I2 = μεταβλητότητα (volatility) του δεύτερου τίτλου 

CoiTi2= συσχετισμός (correlation) μεταξύ των δύο τίτλων

Οι μαθηματικές σχέσεις γίνονται πολύ πιο περίπλοκες, όταν εμπλέκονται στο 

χαρτοφυλάκιο παραπάνω από δύο τίτλοι, όπου απαιτούνται μαθηματικές 

απεικονίσεις πινάκων (matrix algebra).

69



Ουσιαστικά, το πρώτο βήμα υπολογισμού variance-covariance VAR, είναι ο 

υπολογισμός των “volatilities” και των “correlations”, όλων των επιλεγμένων τίτλων 

(selected risk factors).

Οι μεγάλες αδυναμίες αυτής της μεθόδου, είναι ότι υποθέτει ότι όλες οι αποδόσεις 

των τίτλων για όλους τους παράγοντες του κινδύνου, είναι σε κανονική κατανομή, 

δημιουργώντας το πρόβλημα με τα “fat tails”.

Η έρευνα έχει δείξει ότι το πρόβλημα των “fat tails”, δεν είναι τόσο σημαντικό με 

διάστημα εμπιστοσύνης 95%, αλλά μπορεί να δημιουργήσει προβλήματα στο 99%.

Ενα άλλο πρόβλημα, είναι ότι θεωρεί ότι το χαρτοφυλάκιο είναι στατικό καθώς 

επίσης το ότι δεν μπορεί να παρουσιάσει καλά “non-linear securities”, όπως τα 

options και τα μετατρέψιμα ομόλογα (callable bonds).

2. Monte Carlo Simulation, ακολουθεί παρόμοια βήματα με την μέθοδο του variance- 

covariance, δηλαδή υπολογίζονται όλα τα “correlation” και τα “volatilities”, για 

όλους τους τίτλους.

Μετά οι παραπάνω υπολογισμοί χρησιμοποιούνται για να οδηγήσουν ένα, για να 

υπολογίσει αλλαγές στους τίτλους για τους επιλεγμένους παράγοντες κινδύνου.

Οι τιμές των αποτελεσμάτων, χρησιμοποιούνται για να αναπροσαρμόσουν (reprice) 

τις τιμές του κάθε χαρτοφυλακίου και να καθορίσουν την ζημιά ή το κέρδος.

Αυτή η διαδικασία επαναλαμβάνεται για κάθε τυχαία αριθμογεννήτρια “random 

number generation” και γίνεται αναπροσαρμογή για κάθε προσπάθεια.

Το μεγαλύτερο όφελος, από αυτήν τη μέθοδο είναι ότι προσεγγίζει καλύτερα τα 

“non-linear securities”, όπως τα options.
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Ενα από τα προβλήματα με αυτή τη μέθοδο είναι τα λάθη στα δείγματα, όπου 

υπάρχει ο κίνδυνος της εκτέλεσης λίγων προσομειώσεων (simulations), για την 

πλήρη απεικόνιση της κατανομής.

3. Historical Simulation, η μέθοδος αυτή σε αντίθεση με τις δύο προηγούμενες, δεν 

βασίζεται στον υπολογισμό όλων των “correlations” και “volatilities”, για όλους 

τους τίτλους.

Αντί για τα παραπάνω, χρησιμοποιεί ιστορικά στοιχεία των πραγματικών κινήσεων 

των τιμών, για να καθορίσει την κατανομή του πραγματικού χαρτοφυλακίου.

Τα κέρδη και οι ζημιές του χαρτοφυλακίου για κάθε ημέρα απαριθμούνται στην 

σειρά, και η απόδοση με διάστημα εμπιστοσύνης 95% επιλέγεται σαν το VAR.

Αν δηλαδή έχουμε 1000 σημεία (data points) για τρία περίπου χρόνια και 95% , θα 

επιλέγομε ως VAR το σημείο 50 (την πεντηκοστή δηλαδή χαμηλότερη απόδοση) 

από το τέλος.

Ενα από τα πλεονεκτήματα αυτής της μεθόδου, είναι η καλύτερη αντιμετώπιση του 

“fat-tail”, και ένα από τα μειονεκτήματα, ότι βασίζεται πάρα πολύ σε δεδομένα και 

σε ιστορικά στοιχεία.
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7.5 Διαχείριση Συναλλαγματικού κινδύνου (Foreign Exchange Risk 

Management)

Η συναλλαγματική ισοτιμία (exchange rate), εκφράζει την τιμή ή αξία ενός νομίσματος 

σε σχέση με ένα άλλο νόμισμα μιας άλλης χώρας.

Οι Αμερικάνικες επιχειρήσεις ήταν λιγότερο ανταγωνιστικές την δεκαετία 1980 επειδή 

το Αμερικάνικο δολλάριο άρχισε να κοστίζει παραπάνω και να είναι πιο ισχυρό νόμισμα 

έναντι των άλλων ξένων νομισμάτων, κάνοντας τα Αμερικάνικα προϊόντα πιο ακριβά σε 

σχέση με τα προϊόντα άλλων χωρών, μειώνοντας αισθητά τον ρυθμό των εξαγωγικών 

δραστηριοτήτων.

Στην αντίθετη κατεύθυνση την δεκαετία του 1990, η τιμή του δολλαρίου έπεσε 

προκαλώντας αντίθετα συμπτώματα και κάνοντας τις Αμερικάνικες επιχειρήσεις 

περισσότερο ανταγωνιστικές.

Οι αλλαγές όμως στην συναλλαγματική ισοτιμία, προκαλούν επιδράσεις σε επιχειρήσεις 

και οικονομικούς οργανισμούς, επειδή πολλά από τα περιουσιακά τους στοιχεία έχουν 

καταλογίσει την αξία τους σε ξένα νομίσματα.

Συνεπώς, όταν η αξία των ξένων νομισμάτων αλλάζει, η τιμή που διαμορφώνεται στην 

αγορά (market value), για αυτές τις επιχειρήσεις και οικονομικούς οργανισμούς, αλλάζει 

και αυτή.

Οι καθημερινές εμπορικές διαπραγματεύσεις και συνναλαγές οι οποίες διεξάγονται σε 

μια αγορά διαπραγμάτευσης συναλλάγματος (foreign exchange market) διαμορφώνουν 

τις ισοτιμίες με βάση τις οποίες τα νομίσματα ανταλλάσονται και με βάση τις οποίες 

καθορίζεται η αξία των οικονομικών οργανισμών και επιχειρήσεων.
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Πράγματι, μια αγορά διαπραγμάτευσης συναλλάγματος, είναι οργανωμένη σαν μια 

“over-the-counter-market”, στην οποία αρκετές εκατοντάδες διαπραγματευτές κυρίως 

τράπεζες είναι έτοιμοι να αγοράσουν και να πουλήσουν τίτλους και καταθέσεις που 

έχουν την ονομαστική τους αξία σε ξένο συνάλλαγμα.

Σε γενικές γραμμές η συναλλαγματική ισοτιμία του νομίσματος μιας χώρας επηρεάζεται 

και διαμορφώνεται κατά κύριο λόγο από την οικονομική πορεία μιας χώρας και τα 

μακροοικονομικά της μεγέθη.

Ετσι αν η οικονομία μιας χώρας δεν πηγαίνει καλά, το νόμισμα της πέφτει και 

παρασέρνει και τις τιμές πλήθος προϊόντων, κυρίως προς τα πάνω (αυτά που εισάγονται).

Σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα , μια κακή πορεία της Ελληνικής οικονομίας , με χαμηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης και παραγωγικότητας δημιουργεί τα συμπτώματα της αύξησης των 

τιμών στα Ελληνικά προϊόντα, (σε σχέση με τις τιμές των προϊόντων της Αμερικής) ή μια 

τάση αύξησης του πληθωρισμού, με αποτέλεσμα να δημιουργηθεί μια μείωση και 

υποτίμηση στην αξία του Ελληνικού νομίσματος, γιατί πέφτει η ζήτηση των ελληνικών 

προϊόντων που συνεπάγεται άμεση μείωση και στη ζήτηση του ελληνικού νομίσματος.

Ενα χαρακτηριστικό παράδειγμα συναλλαγματικού κινδύνου στην Ελληνική αγορά, είναι 

η εκτίναξη του όγκου των συναλλαγών στην Ηλεκτρονική Δευτερογενή αγορά τίτλων 

(ΗΔΑΤ, με βάση τα επίσημα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, 6,4 τρισ. Δρχ. τον 

Ιανουάριο και 5.2 τρισ. Δρχ. τον Φεβρουάριο) στους πρώτους μήνες του 2001, η οποία 

προτιμήθηκε από τα ξένα κεφάλαια, καθώς δεν υφίσταται πλέον ο οποισδήποτε 

συναλλαγματικός κίνδυνος γιατί το Ελληνικό Δημόσιο ανήκει στην ισχυρή ομάδα της 

Ευρωπαϊκής οικονομικής ένωσης των 12 ισχυρότερων Ευρωπαϊκών χωρών.

Ετσι μια σειρά από ξένα ισχυρά χαρτοφυλάκια και επιχειρήσεις διαχείρισης επενδύσεων 

και κεφαλάιων, Hedge funds, τα οποία μέχρι τώρα αντιμετώπιζαν τους ελληνικούς 

τίτλους ως ομόλογα υψηλής απόδοσης αλλά και υψηλού κινδύνου (λόγω της χαμηλής

73



ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονομίας και κατά συνέπεια του νομίσματος που 

την αντιπροσωπεύει), πλέον άλλαξαν στάση προχωρώντας σε εντυπωσιακές 

τοποθετήσεις, οι οποίες ενδέχεται και να ενισχυθούν λόγω εξωγενών οικονομικών 

αλλαγών όπως ενδεχόμενες μειώσεις των επιτοκίων της Ευρωπαϊκής κεντρικής 

τράπεζας.
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8. Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk)

Ο πιστωτικός κίνδυνος διακρίνεται στον πιστωτικό κίνδυνο από αθετήσεις των 

αντισυμβαλλομένων και στον πιστωτικό κίνδυνο από τις επενδύσεις και τις μεταβολές 

μεταξύ των τιμών αγοράς και πώλησης ενός επενδυτικού προϊόντος, περιουσιακού 

στοιχείου ή υποχρέωσης, με βάση την εκτίμηση της αγοράς.

Η μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου επιτυγχάνεται με διάφορες μεθόδους από τις οποίες 

ξεχωρίζει η CreditRisk+, οι τεχνικές και τα στάδια επεξεργασίας της οποίας μαζί με 

κάποιες εφαρμογές της παρουσιάζουν όλες εκείνες της παραμέτρους που θεωρούνται 

απαραίτητες για τον προσδιορισμό του πιστωτικού κινδύνου.

8.1 Βασικές κατηγορίες Πιστωτικού κινδύνου

Ο πιστωτικός κίνδυνος, διακρίνεται σε δύο βασικές κατηγορίες τον πιστωτικό κίνδυνο 

των διαφορών (Credit Spread risk), και τον πιστωτικό κίνδυνο από αθετήσεις (Credit 

default risk).

1. Credit Spread Risk, ο κίνδυνος αυτός εκδηλώνεται σε χαρτοφυλάκια των οποίων το 

credit spread (spread, είναι η διαφορά που προκύπτει μεταξύ της τιμής αγοράς ή 

προσφοράς-bid και της τιμής πώλησης ή ζήτησης-asked) εμπορεύεται και 

διαπραγματεύεται στο περιβάλον της αγοράς (marked-to-market).

Αλλαγές στα ήδη ισχύοντα credit spreads, επιδρούν στην τιμή και αποτίμηση των 

χαρτοφυλάκιων.

Μια αλλαγή στην αντίληψη της αγοράς για την πιθανότητα μιας αθέτησης ή 

αποτυχίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων όπως των εξοφλήσεων των τόκων ή του 

αρχικού ονομαστικού τοκοφόρου κεφαλαίου (principal), πυροδοτεί το άνοιγμα της 

διαφοράς (spread) μεταξύ δύο τιμών, ισοτιμιών, δεικτών, ή αποδόσεων.
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Credit spread, είναι η επιπλέον απόδοση που απαιτείται από την αγορά, λαμβάνοντας 

υπόψιν μια συγκεκριμένη πιστωτική έκθεση στον κίνδυνο (credit exposure).

Credit Spread risk, είναι ο κίνδυνος μιας οικονομικής ζημίας, η οποία οφείλεται σε 

αλλαγές στο επίπεδο των credit spreads που χρησιμοποιούνται στην εκτίμηση ενός 

προϊόντος (από την αγορά.

To credit spread risk, ταιριάζει πιο φυσικά με την διαχείριση του market risk.

Η διαχείριση του credit spread risk, με το μοντέλο VAR(value-at-risk) πρέπει να 

λαμβάνει υπόψιν αλλαγές που οφείλονται στην μεταβλητότητα των credit spreads.

Επειδή η κατανομή των credit spreads δεν είναι κανονική, η προσέγγιση “Variance- 

covariance” για την μέτρηση του credir spread risk, δεν θεωρείται κατάλληλη.

Ωστόσο η προσέγγιση “Historical Simulation”, η οποία δεν θέτει προϋποθέσεις για 

την κατανομή, θεωρείται πιο κατάλληλη για την μέτρηση του credit spread risk.

To Credit Spread risk, υφίσταται μόνο όταν εφαρμόζεται πολιτική με βάση την 

εκτίμηση της αγοράς (marked to market), όπως στα χαρτοφυλάκια με τα ομόλογα και 

τα παράγωγα (credit derivatives).

Στην πράξη, προϊόντα όπως τα επιχειρησιακά ή καταναλωτικά δάνεια (corporate or 

retail loans), δεν ακολουθούν πολιτική με βάση την εκτίμηση της, με αποτέλεσμα να 

είναι αδύνατη η αναγνώριση και εκτίμηση του credit spread risk.

2. Credit Default Risk
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Είναι ο κίνδυνος με βάση τον οποίο ο πιστωμένος (obligor), αυτός που πήρε την 

πίστωση και έχει την υποχρέωση, δεν είναι σε θέση να εκπληρώσει τις οικονομικές 

του υποχρεώσεις αθετώντας τους όρους της πίστωσης.

Ο πιστωμένος μπορεί να είναι

μια τράπεζα που πούλησε ομόλογα στο κοινό ή σε επιχειρήσεις και οφείλει να 

αναλάβει τις ευθύνες αποπληρωμής του κουπονιού και της ονομαστικής αξίας 

του ομολόγου

- η Κεντρική τράπεζα που εξέδωσε και αυτή με τη σειρά της ομόλογα τα οποία 

αγοράστηκαν από εμπορικές τράπεζες

ο κόσμος ή οι επιχειρήσεις που δανείστηκαν από τράπεζες

μια επιχείρηση που εξέδωσε ομολογιακό δάνειο

Σε περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων από την πλευρά του πιστωμένου, ο 

πιστωτής είτε είναι επιχείρηση ή τράπεζα καταγράφει ζημιά ίση με το ποσό που 

οφείλει ο πιστωμένος μείον ένα ποσό ανάκτησης , που επιστρέφει πίσω στον 

πιστωτή μετά από την πτώχευση και ρευστοποίηση όλων των περιουσιακών 

στοιχείων του πιστωμένου.

To credit default risk, συνήθως σχετίζεται με εκθέσεις στον κίνδυνο που 

προέρχονται από την λήξη κάποιων τίτλων όπως τα επιχειρησιακά και καταναλωτικά 

δάνεια καθώς επίσης εκθέσεις στον κίνδυνο που προκύπτουν από χαρτοφυλάκια 

παραγώγων.
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Η αγορά των ομολόγων, διακρίνεται από μεγαλύτερη δυνατότητα ρευστοποίησης 

από ότι η αγορά των δανείων και για αυτό το λόγο οι τυχόν θέσεις σε ομόλογα 

μπορούν να ρυθμιστούν σε μικρότερο χρονικό ορίζοντα και σχεδόν άμεσα, σε 

αντίθεση με τα δάνεια.

Η συμπεριφορά του ρυθμού μεταβολής της αθέτησης, π.χ στα ομόλογα και τις 

μετοχές, καθορίζεται από τις απόψεις των επενδυτών για τις μελλοντικές οικονομικές 

και αναπτυξιακές εξελίξεις ενός πιστωμένου, π.χ εμπορικής τράπεζας στα ομόλογα, 

εισηγμένης επιχείρησης στις μετοχές, κρατικής κεντρικής τράπεζας στα ομόλογα 

όταν δανείζει σε εμπορικές τράπεζες.

Ετσι οι τιμές της αγοράς για αυτούς τους τίτλους, ενσωματώνουν τόσο την ποιότητα 

της πίστωσης του πιστωμένου, όσο και τις ενδεχόμενες αλλαγές στο credit quality 

του πιστωμένου.

Ο βαθμός ή ποσοστό αθέτησης (default rate) ενός οργανισμού που πήρε πίστωση 

(πιστωμένος), διαμορφώνεται από τις τιμές της αγοράς, ποικίλει σε συνεχόμενη 

κλίμακα και μπορεί να θεωρηθεί ως συνεχόμενη τυχαία μεταβλητή.

Για να μοντελοποιηθεί ο πιστωτικός κίνδυνος, πρέπει να καθορισθούν οι πιθανές 

μελλοντικές αποδόσεις σε ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα.

Κατά την διαχείριση του credit risk, υπάρχουν αρκετές μετρήσεις του κινδύνου που 

παρουσιάζουν ενδιαφέρον, όπως:

• Η κατανοιιή των ξηιιιών (Distribution of losses'), όπου ο διαχειριστής του 

κινδύνου, ενδιαφέρεται να αποκτήσει κατανομές των ζημιών οι οποίες συνέβησαν 

στο παρών χαρτοφυλάκιο, για να απαντήσει ζητήματα που αφορούν το μέγεθος 

των ζημιών σε ένα προκαθορισμένο διάστημα εμπιστοσύνης
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• Η αναγνώριση ακραίων αποτελεσαάτων (extreme outcomes'), που μπορεί να είναι 

πολύ θετικά αλλά και καταστροφικά. Αυτά τα αποτελέσματα είναι δύσκολο να 

συμπεριληφθούν σε ένα μοντέλο με στατιστικά μέσα, αλλά μπορούν να 

αναλυθούν βάση σεναρίων.

8.2 Η διαχείριση του Πιστωτικού κινδύνου μέσω Χαρτοφυλάκιου 

(Portfolio Approach)

Η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, μπορεί να επιτευχθεί μέσω διαφοροποίησης ή 

διαπίκλισης (diversification), επειδή ο αριθμός των μεμονομένων κινδύνων για ένα 

χαρτοφυλάκιο που είναι εκτεθειμένο στον κίνδυνο είναι συνήθως μεγάλος.

Συνήθως η βασική τεχνική ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου, είναι η χρήση ενός 

συστήματος ορίων, το οποίο περιλαμβάνει

• Ορια για να ελεγχθεί το μέγεθος του κεφαλαίου που είναι εκτεθειμένο στον κίνδυνο 

σε κάθε πιστωμένο

• Ορια για να ελεγχθεί ο μέγιστος χρόνος λήξης των κεφαλαίων που είναι εκτεθειμένα 

στον κίνδυνο από τους πιστωμένους

• Ορια σε ποσοστά έκθεσης στον κίνδυνο για να ελεγχθεί το ποσό έκθεσης σε κάθε 

πιστωμένο με βάση την πιστοληπτική του ικανότητα

• Ορια στην συγκέντρωση για να ελεγχθεί η συγκέντρωση των επενδυτικών επιλογών 

για διάφορες χώρες, βιομηχανικούς ή επιχειρηματικούς κλάδους

Ο κίνδυνος του χαρτοφυλάκιου από μια συγκεκριμένη έκθεση στον κίνδυνο, καθορίζεται 

από τέσσερις παράγοντες:
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1. Το μέγεθος της έκθεσης στον κίνδυνο

2. Τη χρονική λήξη της έκθεσης

3. Την πιθανότητα αθέτησης από τον πιστωμένο

4. Το συστηματικό κίνδυνο από τον πιστωμένο (systematic or concentration risk)

Τα πιστωτικά όρια (credit limits), έχουν ως στόχο να ελέγξουν τον κίνδυνο που 

προέρχεται από τους τέσσερις παραπάνω παράγοντες.

Η γενικότερη επίδραση της προσέγγισης του χαρτοφυλάκιου (portfolio approach), με την 

εφαρμογή της πολιτικής των ορίων είναι να δημιουργήσει λογικά χαρτοφυλάκια με 

διαφοροποίηση των επενδυτικών στόχων.

Ωστόσο τα πιστωτικά όρια δεν είναι σε θέση να παρέχουν τρόπους για την μέτρηση της 

διαφοροποίησης και της συγκέντρωσης του χαρτοφυλάκιου.

8.3 Οι τεχνικές του μοντέλου CREDITRISK+

Το μοντέλο CreditRisk+ ενσωματώνει τους παράγοντες που αναφέρθηκαν παραπάνω 

όπως το μέγεθος, τη λήξη των θέσεων, την πιστοληπτική ικανότητα και τον συστηματικό 

κίνδυνο ενός χαρτοφυλάκιου.

Ο οικονομικός κίνδυνος ενός χαρτοφυλάκιου από την έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο 

είναι ανάλογος και μοιάζει με τον οικονομικό κίνδυνο ενός χαρτοφυλάκιου ασφαλειών 

(insurance portfolio).

Και στις δύο περιπτώσεις, η ζημιά που ενδέχεται να υποστεί το χαρτοφυλάκιο 

προέρχεται από τον επιμέρους κίνδυνο που έχει κάθε θέση (που απαρτίζει το 

χαρτοφυλάκιο) με μικρή πιθανότητα να συμβεί.
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Στην διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, πρέπει να καταγραφεί και να εκτιμηθεί η 

συχνότητα των απρόβλεπτων γεγονότων, και η σοβαρότητα ή η κρισιμότητα από τις 

συνέπειες των ζημιών (severity).

Για να μπουν σε ένα μοντέλο οι ζημιές από τις πιστωτικές αθετήσεις, λαμβάνονται 

υπόψιν τα ξαφνικά και απρόσμενα γεγονότα που επιφέρουν συνταρακτικές αλλαγές και 

όχι οι συνεχείς αλλαγές, ενώ ταυτόχρονα δεν γίνεται καμμία παραδοχή για τους λόγους 

της αθέτησης, τι δηλαδή τις προκάλεσε, δεν υπάρχει ανάλυση σεναρίων.

Μια σημαντική απόφαση που πρέπει να λάβει μέρος όταν μοντελοποιείται ο πιστωτικός 

κίνδυνος, είναι η επιλογή του χρονικού ορίζοντα (time horizon).

Ο χρονικός ορίζοντας μπορεί να είναι είτε

• Σταθερός (constant time horizon), καθώς επιτρέπει όλες τις εκθέσεις στον κίνδυνο να 

ληφθούν υπόψιν για την ίδια μελλοντική ημερομηνία, που συνήθως είναι ένας χρόνος

• Ιδιος με τη χρονική λήξη (hold-to-maturity time horizon), καθώς επιτρέπει την 

αναγνώριση των εκθέσεων στον κίνδυνο, για όλη τη διάρκεια ζωής μιας θέσης.

Η αντίληψη αυτή, παρέχει την δυνατότητα διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου, για 

θέσεις με διαφορετική χρονική λήξη και πιστοληπτική ικανότητα.

Τα δεδομένα (Data Inputs) που χρησιμοποιεί και εισάγονται στο μοντέλο Credit 

Risk+, είναι τα παρακάτω

1. Πιστωτικές Εκθέσεις στον κίνδυνο (Credit Exposures)

Οι εκθέσεις στον κίνδυνο δημιουργούνται από μια σειρά ξεχωριστών συναλλαγών 

που έχει ο πιστωτής με τον πιστωμένο.
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Τα οικονομικά εργαλεία τα οποία προκαλούν τον πιστωτικό κίνδυνο, είναι τα 

ομόλογα, τα δάνεια, οι δεσμεύσεις (commitments), τα παράγωγα .

2. Ο βαθμός, ποσοστό ή αναλογία Αθέτησης ή (Default Rate)

Ενα default rate, που αντιπροσωπεύει την πιθανότητα να συμβεί το γεγονός μιας 

αθέτησης, πρέπει να προσδιορισθεί και να εκχωρηθεί για κάθε πιστωμένο.

Αυτό επιτυγχάνεται με πολλούς τρόπους, όπως:

Πιθανότητες αθέτησης, με βάση τη γνώμη της αγοράς (market-assessed 

probabilities), μπορούν να παραχθούν απο τις παρατηρήσεις των credit spreads 

κατά τη διαπραγμάτευση διαφόρων οικονομικών εργαλείων, π.χ ομολόγων, 

παραγώγων

Οι πιστωτικοί βαθμοί (credit rates, π.χ Ααα, Αα, Α, Βαα, Βα, Β) των πιστωμένων 

μαζί με την ανάλογη αντιστοίχιση των default rates στα credit rates, παρέχουν τη 

δυνατότητα εκχώρησης πιθανοτήτων αθέτησης (Probability of default) στους 

πιστωμένους.

Η γνώμη για την βαθμολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστωμένων 

διαμορφώνεται απο το οικονομικό βεληνεκές, τις οικονομικές δυνατότητες του 

πιστωμένου, αλλά και από την επιθυμία του να ανταπεξέλθει στις οικονομικές του 

δεσμεύσεις και υποχρεώσεις κατά την χρονική τους λήξη.

Αξίζει να σημειωθεί, ότι ενός χρόνου “default rates” παρουσιάζουν σημαντική 

διαφοροποίηση και μεταβολή χρόνο με το χρόνο, έτσι σε περιόδους ύφεσης ο 

αριθμός των αθετήσεων ενδέχεται να είναι πολλαπλάσιος από άλλες χρονιές.
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3. Μεταβλητότητα των Αθετήσεων (Default rate volatilities)

Δημοσιευμένα στατιστικά για αθετήσεις συμπεριλαμβάνουν τους μέσους όρους 

ποσοστών ή ρυθμών αθέτησης (average default rates) για πολλά χρόνια.

Τα πραγματικά όμως default rates αποκλίνουν από τους μέσους όρους.

Το ποσοστό απόκλισης από τους μέσους όρους περιγράφεται από τη 

μεταβλητότητα ή απόκλιση (volatility ή standard deviation) των default rates 

αντανακλώντας τις υψηλές διακυμάνσεις οι οποίες παρατηρήθηκαν στη διάρκεια 

οικονομικών κύκλων.

4. Ρυθμός Ανάκτησης (Recovery Rates)

Στην περίπτωση μιας αθέτησης από ένα πιστωμένο, ο οργανισμός που έδωσε την 

πίστωση, καταγράφει ζημιές ίσες με το ποσό που οφείλει ο πιστωμένος 

αφαιρώντας ένα ποσό ανάκτησης (recovery amount), που ο οργανισμός δικαιούται 

από τη πτώχευση και ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων του πιστωμένου.

Τα recovery rates, λαμβάνουν υπόψιν τη σημασία και την προτεραιότητα της 

υποχρέωσης καθώς και τίτλους που έχουν κρατηθεί σαν εγγυήσεις ή υποθηκεύσεις 

που έχουν γίνει (collaterals).

Αξίζει να επισημανθεί ότι, υπάρχει μεγάλη διαφοροποίηση στα recovery rates 

διαφορετικών τίτλων, λόγω της μεγάλης απόκλισης από τους μέσους όρους των 

recovery rates των τίτλων.

Ετσι ένα τραπεζικό δάνειο μεγάλης σημασίας έχει average recovery rate 71.18 και 

standard deviation 21.09, ενώ ένα ομόλογο μεγάλης έχει average recovery rate 

63.45 και standard deviation 26.21.
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Απο τα δημοσιευμένα στοιχεία για το recovery rate, βγαίνει το συμπέρασμα ότι 

υπάρχει μια σημαντική διακύμανση στο μέγεθος της ζημιάς, η οποία εξαρτάται και 

από το μέγεθος της αθέτησης.

Για να αντιμετωπιστεί αυτή η αβεβαιότητα εφαρμόζονται stress testing και 

διαφορετικά σενάρια ανάλυσης (schenario analysis) στα recovery rates, για να 

υπολογιστούν οι ενδεχόμενες ζημιές.

Η συσχέτιση μεταξύ των αθετήσεων (Default Correlation), επιδρά στη 

διακύμανση των ζημιών από αθετήσεις για ένα χαρτοφυλάκιο εκτεθειμένο σε 

πιστωτικό κίνδυνο.

Το μοντέλο CreditRisk+ ενσωματώνει και λαμβάνει υπόψιν του τα default 

correlations, χρησιμοποιώντας τις μεταβλητότητες των αθετήσεων (default 

rate volatilities) και κλαδική ανάλυση (sector analysis)

Οι πιστωτικές αθετήσεις, συμβαίνουν σαν μια σειρά γεγονότων με τέτοιο τρόπο 

ώστε είναι αδύνατον να προβλέψει κάποιος την ακριβή στιγμή που πρόκειται να 

λάβει μέρος οποιασδήποτε αθέτηση υποχρέωσης.

Συχνά υπάρχουν άλλοι παράγοντες (το μοντέλο τους ονομάζει background 

factors), οι οποίοι προκαλούν τη συσχέτιση των αθετήσεων ακόμη και αν δεν 

υπάρχει κάποια πραγματική αιτία μεταξύ τους.

Παράδειγμα αποτελεί η παρατήρηση ασυνήθιστα πολλών αθετήσεων σε ένα 

συγκεκριμένο μήνα, που οφείλονται στην ύφεση της οικονομίας, η οποία έχει 

αυξήσει το ποσοστό ή την αναλογία των αθετήσεων (rate of default).

Σε αυτή τη δεδομένη κατάσταση της οικονομίας, είναι πολύ πιθανό τον επόμενο 

μήνα να υπάρχει επίσης ένας υψηλός αριθμός αθετήσεων.
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Αν η οικονομία είχε μεγαλύτερη ανάπτυξη και πήγαινε ικανοποιητικά, οι 

αθετήσεις κάθε επόμενο μήνα ενδέχεται να ήταν όλο και λιγότερες.

Το συμπέρασμα είναι, ότι οι αθετήσεις συσχετίζονται αλλά δεν υπάρχει 

πραγματική αιτία και σύνδεση μεταξύ των αθετήσεων, αλλά ένας άλλος 

παράγοντας που λαμβάνει μέρος στο παρασκήνιο και είναι η κατάσταση της 

οικονομίας η οποία αλλάζει και το ποσοστό των αθετήσεων.

Οπως αναφέρει χαρακτηριστικά και μια αναφορά της Moody’s Investor Service, οι 

πηγές της μεταβλητότητας το ποσοστό των αθετήσεων (default rate volatility) 

είναι κατά κύριο λόγο οι μακροοικονομικές τάσεις οι οποίες επηρεάζουν κατά 

πολύ την εμφάνιση των αθετήσεων.

Επιπλέον, για διαφορετικές χρονικές περιόδους, διαφορετικοί βιομηχανικοί 

κλάδοι, θα επηρεαστούν και σε διαφορετικό βαθμό από την κατάσταση της 

οικονομίας.

Το μέγεθος της επιρροής θα εξαρτάται στην ευαισθησία των κερδών των 

πιστωμένων στους διάφορους οικονομικούς παράγοντες, όπως την ανάπτυξη της 

οικονομίας και το επίπεδο των επιτοκίων.

Οικονομικά μοντέλα τα οποία κάνουν απόπειρες να καλύψουν αποκλειστικά την 

επίδραση που έχει η οικονομία στο ποσοστό των αθετήσεων μπορούν να 

αναπτυχθούν έχοντας όμως πολύ σημαντικές αδυναμίες, όπως

• τον περιορισμένο αριθμό δημόσια διαθέσιμων στατιστικών στοιχείων για το 

ποσοστό των αθετήσεων σε επίπεδο χώρας ή βιομηχανικού κλάδου, θέτοντας 

σε αμφισβήτηση την επαλήθευση της ακρίβειας του οικονομικού μοντέλου.

• Ακόμη και αν αποδειχθεί ότι υπάρχει κάποια λογική συσχέτιση μεταξύ των 

αθετήσεων, αμφισβείται η διάρκεια και η σταθερότητα αυτής της σχέσης.
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Ενα χαρτοφυλάκιο με θέσεις που είναι εκτεθειμένες σε κίνδυνο, ενδέχεται να έχει 

συγκεντρώσεις των επενδύσεων του, σε διάφορες χώρες και σε διάφορους 

βιομηχανικούς κλάδους, και για αυτό το λόγο είναι πολύ σημαντικό να μπορεί το 

credit risk μοντέλο να συμπεριλάβει την επίδραση του κίνδυνου από τη 

συγκέντρωση (Concentration risk) των θέσεων.

To CreditRisk+ μοντέλο λαμβάνει υπόψιν του το concentration risk 

χρησιμοποιώντας ανάλυση κλάδων (sector analysis) και τη μεταβλητότητα του 

ποσοστού των αθετήσεων (default rate volatilities), δίχως να προσπαθεί να εισάγει 

φανερά στο μοντέλο τις συσχετίσεις οι οποίες εκδηλώνουν ενα υψηλό βαθμό 

αστάθειας.

8.4 Τα στάδια στην επεξεργασία του μοντέλου Credit Risk+

Η μοντελοποίηση του πιστωτικού κινδύνου, ακολουθεί μια διαδικασία δύο 

σταδίων.

Η φιλοσοφία που ακολουθείται στο πρώτο στάδιο, σχετίζεται με τη συχνότητα των 

αθετήσεων (Frequency of Defaults) και τη σοβαρότητα ή τη σημασία των 

ζημιών (Severiry of Losses).

Το δεύτερο στάδιο σχετίζεται με την κατανομή των ζημιών από αθετήσεις

(Distribution of Default Losses).

Υπολογίζοντας την κατανομή των συμβάντων αθέτησης (distribution of default 

events!, ο διαχειριστής του κινδύνου, είναι σε θέση να εκτιμήσει αν η συνολική 

πιστωτική ποιότητα του χαρτοφυλάκιου βελτιώνεται ή φθείνει.
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Υπολογίζοντας την κατανομή των ζημιών (distribution of losses), ο διαχειριστής 

του κινδύνου προσδιορίζει την οικονομική επίδραση που οφείλεται στις 

ενδεχόμενες ζημιές, καθώς επίσης και το ποσό της διαφοροποίησης αλλά και 

συγκέντρωσηςστο χαρτοφυλάκιο.

Συγνότητα αθέτησης (Frequency of Defaults)

Οπως έχει ήδη προαναφερθεί το μοντέλο CreditRisk+, δεν κάνει καμμία παραδοχή 

ή δεν θέτει προϋποθέσεις για τις αιτίες που προκάλεσαν την αθέτηση, παρά 

δέχεται ότι οι πιστωτικές αθετήσεις συμβαίνουν σαν μια σειρά γεγονότων που 

είναι δύσκολο και σχεδόν ανέφικτο να προβλεφθούν χρονικά.

Η έκθεση στον κίνδυνο των ζημιών από αθετήσεις προέρχεται από ένα μεγάλο 

αριθμό πιστωμένων αλλά η πιθανότητα να συμβεί μια αθέτηση είναι πολύ μικρή.

Η εικόνα που διαμορφώνεται από αυτές τις διαπιστώσεις μπορεί να παρουσιασθεί 

ικανοποιητικά από την κατανομή Poisson.

Θεωρούμε πρώτα, ότι η κατανομή των αριθμών των αθετήσεων (distribution of 

default events) γίνεται για μια χρονική περίοδο ενός έτους, με ένα χαρτοφυλάκιο 

από πιστωμένους, όπου κάθε πιστωμένος έχει διαφορετικές ετήσιες πιθανότητες 

αθέτησης (annual probabilities of default).

Η ετήσια πιθανότητα αθέτησης για κάθε πιστωμένο, μπορεί να καθορισθεί από την 

πιστοληπτική ικανότητα βάση βαθμολογίας (credit rating) και την αντιστοίχιση 

μεταξύ του ποσοστού αθέτησης (default rate) και του credit rate.
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Ενα παράδειγμα είναι ο παρακάτω πίνακας

Credit Rate Average 1-year default rate Standard-Deviation

Πιστοληπτική Μέσος Ορος Ποσοστού ή (Απόκλιση)

Ικανότητα Αναλογίας Αθέτησης(%)

Aaa 0.00 0.0

Aa 0.03 0.1

A 0.01 0.0

Baa 0.12 0.3

Ba 1.36 1.3

B 7.27 5.1

Αν δεν ενσωματωθεί η μεταβλητότητα του ποσοστού αθέτησης (default rate 

volatility), δηλαδή η απόκλιση από τον μέσο όρο του ποσοστού ή αναλογίας της 

αθέτησης, τότε η κατανομή του αριθμού των default events, θα προσεγγίζεται σε 

υψηλό βαθμό από την κατανομή Poisson.

Αξίζει να επισημανθεί εδώ, ότι όπως θα φανεί και παρακάτω, η μεταβλητότητα 

του ποσοστού αθέτησης επιβάλλεται να ενσωματωθεί, διότι τα ποσοστά αθέτησης 

δεν είναι σταθερά στην πάροδο του χρόνου, παρουσιάζοντας έναν υψηλό βαθμό 

απόκλισης από τους μέσους όρους τους.

Ακολουθώντας την παραπάνω φιλοσοφία το μοντέλο Credit Risk+, βασίζεται στον 

βαθύτερο και πιο ολοκληρωμένο υπολογισμό των ποσοστών αθέτησης, 

καθορίζοντας τόσο τα ποσοστά αθέτησης όσο και την μεταβλητότητα των 

ποσοστών αθέτησης.

Ετσι, μολονότι ο αναμενόμενος αριθμός από τις αθετήσεις (expected number of 

default events) είναι ίδιος, η κατανομή γίνεται σημαντικά πιο λοξή προς τα δεξιά 

όταν ενσωματώνεται η μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης.
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Στην ουσία, η κατανομή περιλαμβάνει τις πραγματικές αποκλίσεις από το μέσο 

όρο του default rate, όπου σε αυτή την περίπτωση, επειδή η μεταβλητότητα του 

default rate αυξάνεται, ο αριθμός των αθετήσεων αυξάνεται και απομακρύνεται με 

μεγαλύτερη απόκλιση από το μέσο όρο, οδηγώντας έτσι και την κατεύθυνση της 

κατανομής προς τα δεξιά, για να υποδηλωθεί η αύξηση των αθετήσεων.

Η ίίετακίντιση από τα Default events στα Default Losses

Με δεδομένο των αριθμό των αθετήσεων, υπολογίζεται η κατανομή των ζημιών σε 

ένα χαρτοφυλάκιο (distribution of losses).

Η κατανομή των ζημιών, διαφέρει από την κατανομή των αθετήσεων ( distribution 

of defaults), επειδή το ποσό που χάνεται σε μια αθέτηση εξαρτάται απο τον βαθμό 

έκθεσης που υπήρχε στο χαρτοφυλάκιο για τον συγκεκριμένο πιστωμένο που 

δημιούργησε την αθέτηση.

Το ποσό της ζημιάς πρέπει να προσαρμοστεί και στο ρυθμό, δηλαδή να αφαιρεθεί 

από τη ζημιά, το ποσό που έχει μπει ως ενέχυρο και επιστρέφεται πίσω στον 

πιστωτή σε περίτωση πτώχευσης ή οικονομικής καταστροφής του πιστωμένου.

Συγκρίνοντας μια κατανομή ζημιών (default loss distribution) η οποία λαμβάνει 

υπόψιν της τη μεταβλητότητα του ποσοστού αθέτησης και μια δεύτερη κατανομή 

ζημιών στον υπολογισμό της οποίας δεν συμμετέχει η μεταβλητότητα του 

ποσοστού αθέτησης, οδηγούμαστε στα εξής συμπεράσματα

• Ιδιο αναμενόμενο μέγεθος ζημιάς (Expected loss) και στις δύο κατανομές 

ζημιών από αθέτηση πιστωμένου
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• Fatter tail, σε μεγάλα διαστήματα εμπιστοσύνης π.χ 99%, το μέγεθος της 

ζημιάς παρουσιάζεται σημαντικά μεγαλύτερο (λόγω της μεγένθυσης της 

ουράς της κατανομής-fatter tail) μόνο όταν στο μοντέλο συμμετέχει η 

επίδραση από την μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης

Αφού η αναμενόμενη ή μέση ζημιά μένει ίδια ενώ η ουρά της κατανομής 

μεγαλώνει δηλώνοντας μεγαλύτερες ζημιές, είναι φανερό ότι η απόκλιση της 

κατανομής έχει αυξηθεί και οφείλεται στη συσχέτιση των αθετήσεων 

(default correlation) μεταξύ των πιστωμένων.

Ετσι, το default correlation ενσωματώνεται στο μοντέλο CreditRisk+ μέσα από 

την μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης και την κλαδική ανάλυση, όπως είχε 

ήδη αναφερθεί παραπάνω.

Αξίζει να σημειωθεί οτι όταν η μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης είναι 

μηδενική, τόττε τα γεγονότα αθέτησης είναι ανεξάρτητα με οι συσχετίσεις των 

αθετήσεων να είναι μηδέν.

Κίνδυνος Συγκέντρωσηc και Κλαδική Ανάλυση (Sector Analysis)

Το μοντέλο CredirRisk+ μετράει τα οφέλη από τη διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλάκιου καθώς επίσης τη συγκέντρωση των τίτλων του χαρτοφυλακίου, 

μέσω της κλαδικής ανάλυσης.

Ο κίνδυνος συγκέντρωσης (Concentration risk), συμβαίνει όταν υπάρχει ένα 

χαρτοφυλάκιο σε διάφορους πιστωμένους (π.χ ομόλογα από τράπεζες, μετοχές 

εταιριών, παράγωγα σε κάποιο νόμισμα κ.λ.π) στο οποίο όλοι ή ένας μεγάλος 

αριθμός επηρεάζονται οικονομικά και επιχειρηματικά άμεσα και σε μεγάλο βαθμό 

από ένα κοινό παράγοντα.
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Οι Συστηματικοί παράγοντες (Systematic factors'), είναι βαθύτεροι (background) 

παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν τις τύχες ενός ποσοστού από τους πιστωμένους 

σε ένα χαρτοφυλάκιο, π.χ οι πιστωμένοι οι οποίοι έχουν τις επιχειρήσεις τους και 

διαμένουν σε μια συγκεκριμένη χώρα, κινδυνεύουν αν συμβεί μια γενικότερη 

οικονομική καθίζηση και ύφεση σε αυτή τη χώρα.

Υπάρχουν βέβαια και οι συγκεκριμένοι κίνδυνοι, οι οποίοι είναι μοναδικοί και 

ισχύουν μόνο για ένα πιστωμένο και επηρεάζουν μόνο τη δική του οικονομική και 

επιχειρηματική πορεία..

Οι συγκεκριμένοι αυτοί κίνδυνοι, αντιμετωπίζονται με διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλάκιου.

Ο κίνδυνος συγκέντρωσης, εξαρτάται άμεσα από τους συστηματικούς παράγοντες 

οι οποίοι επηρεάζουν το χαρτοφυλάκιο.

Η τεχνική που ακολουθείται για τη μέτρηση του κινδύνου συγκέντρωσης, είναι η 

κλαδική ανάλυση (sector analysis).

Στην περίπτωση που όλοι οι πιστωτές τοποθετηθούν στον ίδιο κλάδο, και 

υποθέσουμε ότι υπάρχει ένας μόνο συστηματικός παράγοντας, τότε αυτός ο ίδιος 

παράγοντας επηρεάζει ατομικά την μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης 

κάθε πιστωμένου.

Με αυτή τη χρήση του μοντέλου, προλαμβάνεται όλος ο συστηματικός κίνδυνος 

του χαρτοφυλάκιου, αλλά δεν λαμβάνονται υπόψιν τα οφέλη από την 

διαφοροποίηση και το σημαντικό ενδεχόμενο να επηρεαστούν από άλλους 

ανεξάρτητους συστηματικούς παράγοντες.
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Στην δεύτερη περίπτωση δεχόμαστε, ότι υπάρχουν πολλοί συστηματικοί κίνδυνοι 

αλλά ένας μόνο από αυτούς επηρεάζει και είναι υπεύθυνος για την αβεβαιότητα 

στον ρυθμό ή ποσοστό αθέτησης του πιστωμένου.

Συνεπώς, τοποθετούνται οι πιστωμένοι σε κλάδους με βάση τον συστηματικό 

παράγοντα που τους επηρεάζει, για παράδειγμα κάποιοι πιστωμένοι τοποθετούνται 

σε έναν κλάδο βάση της χώρας διαμονής τους.

Μια πιο γενική και πιο κοντά την πραγματικότητα προσέγγιση, προϋποθέτει ότι οι 

τύχες των πιστωμένων επηρεάζονται από ένα πλήθος συστηματικών παραγόντων.

Κατ’ αυτόν τον τρόπο ένας πιστωμένος διαμοιράζεται σε διάφορους τομείς, αντί 

να τοποθετηθεί σε ένα τομέα, έτσι ώστε να ληφθούν υπόψιν όλοι οι συστηματικοί 

κίνδυνοι που ενδέχεται να επηρεάζουν ένα πιστωμένο.

Σε γενικές γραμμές, το χαρτοφυλάκιο με τη μεγαλύτερη διαφοροποίηση, είναι 

αυτό όπου κάθε έκθεση στον κίνδυνο είναι σε ένα ξεχωριστό τομέα, ενώ το 

χαρτοφυλάκιο με τη μεγαλύτερη συγκέντρωση, είναι εκείνο όπου έχει ένα μόνο 

τομέα.

Η επίδραση την οποία έχουν οι τομείς στην κατανομή των, φαίνεται από ένα 

διάγραμμα, το οποίο παρουσιάζει την αύξηση των τομέων και την ταυτόχρονη 

μείωση του λινδύνου συγκέντρωσης, που προκαλείται από την αύξηση αυτή.

Κεωάλαιο Ασωαλεία£ (Economic Capital)

Η διαχείριση του κινδύνου, πραγματεύεται την ανάλυση της αβεβαιότητας, 

μετρώντας τη μεταβλητότητα των ζημιών και τη σχετιζόμενη πιθανότητα 

καταγραφής απρόβλεπτων ζημιών σε διάφορα επίπεδα, σε ένα χαρτοφυλάκιο 

εκτεθειμένο κυρίως σε πιστωτικούς κινδύνους.

92



Το ζητούμενο είναι το ύψος των αναμενόμενων ζημιών, και το κεφάλαιο 

οικονομίας ή ασφαλείας θεωρείται απαραίτητο για ένα οργανισμό για τον κίνδυνο 

απρόσμενων ζημιών που προέρχονται από πιστωτικές αθετήσεις, γιατί το 

πραγματικό επίπεδο των πιστωτικών ζημιών σε μια οποιαδήποτε χρονική περίοδο 

μπορεί να είναι σημαντικά υψηλότερο απο το αναμενόμενο.

Για να αντιμετωπιστεί μια σημαντική αναλογία της ουράς της κατανομής ζημιών 

από πιστωτικές αθετήσεις, το ποσοστό 99% των απρόσμενων ζημιών για χρονικό 

ορίζοντα ενός χρόνου, αποτελεί το κατάλληλο διάστημα εμπιστοσύνης για τον 

προσδιορισμό του κεφαλαίου ασφαλείας για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Παρακάτω παρουσιάζεται ένα διάγραμμα με την κατανομή ζημιών,

Το κεφάλαιο ασφαλείας στην μέτρηση του κινδύνου, προσδίδει συγκεκριμένα 

πλεονεκτήματα όπως

• Μετράει τον οικονομικό κίνδυνο, βάση χαρτοφυλάκιου και έτσι λαμβάνει 

υπόψιν τα οφέλη της διαφοροποίησης
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• Ξεχωρίζει τα χαρτοφυλάκια, λαμβάνοντας υπόψιν το μέγεθος της έκθεσης 

στον κίνδυνο και την πιστοληπτική ικανότητα.

• Δυναμική μέτρηση, η οποία αντανακλά τον μεταβαλλόμενο κίνδυνο ενός 

χαρτοφυλάκιου, έτσι μπορεί να χρησιμοποιηθεί σαν ένα εργαλείο για βελτίωση 

του χαρτοφυλάκιου.

Ανάλυση Σεναρίου (Schenario Analysis)

Ο σκοπός της ανάλυσης σεναρίου, είναι η αναγνώριση της οικονομικής επίδρασης 

γεγονότων με μικρή πιθανότητα να συμβούν, τα οποία δεν είναι δυνατό να 

εκτιμηθούν από ένα στατιστικό μοντέλο.

Γι’ αυτό το λόγο η χρήση ενός credit risk model, πρέπει να υποστηριχτεί από 

δοκιμές αντοχής (stress testing^ κάτω από προϋποθέσεις.

Τέτοιο παράδειγμα αποτελεί η προσομοίωση μιας ύφεσης στην οικονομία, 

αυξάνοντας τα ποσοστά αθέτησης και τη μεταβλητότητα των ποσοστών αθέτησης

Ουσιαστικά η ανάλυση σεναρίου, πραγματεύεται την ποσοτικοποίηση και τον 

έλεγχο του κινδύνου από πολύ ακραίες ζημιές.
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8.5 Εφαρμογές του μοντέλου CreditRisk+

Μια εφαρμογή του CreditRisk+, είναι οι Πιστωτικές Προβλέψεις (Credit 

provisions), και η μεθοδολογία που ακολουθούν η οποία καταγράφει τις 

πιστωτικές ζημιές ενός χαρτοφυλακίου για αρκετά χρόνια και γι’ αυτό το λόγο 

παρουσιάζει με ακρίβεια τα πραγματικά κέρδη ενός οργανισμού, 

αντισταθμίζοντας τις ζημιές με τα έσοδα.

Οταν μοντελοποιούνται οι ζημιές απο αθετήσεις, παρατηρείται ότι με μεγαλύτερη 

συχνότητα καταγράφονται ποσά ζημιών τα οποία είναι μικρότερα από τον μέσο 

όρο δηλαδή την αναμενόμενη ζημιά, επειδή αρκετά σποραδικά συμβαίνουν 

ακραίες μεγάλες ζημιές στις οποίες βέβαια οφείλεται και η αύξηση του μέσου 

όρου των ζημιών.

Συνεπώς, το credit provision, είναι απαραίτητο ως μέσο προστασίας των κερδών 

(από σπατάλες και κακοδιαχείριση) που έλαβαν μέρος την περίοδο που οι ζημιές 

ήταν κάτω από το μέσο όρο ζημιών στην κατανομή των ζημιών.

Κατ’ αυτό τον τρόπο, εισάγεται η μεθοδολογία του ACP (Annual Credit 

Provision), η οποία αντιπροσωπεύει το μελλοντικό μέσο ή αναμενόμενο μέσο όρο 

πιστωτικών ζημιών (future expected credit loss), που υπολογίζεται

ACP = (Εκθεση στον κίνδυνο, Exposure) x (Ποσοστό ή Αναλογία αθέτησης, 

Default Rate χ (100% - Ποσοστό Ανάκτησης, Recover Rate)

To ACP υπολογίζεται κυρίως για το χαρτοφυλάκιο που κινείται ικανοποιητικά και 

στο οποίο δεν έχει συμβεί καμμία αθέτηση, όσο αφορά το χαρτοφυλάκιο που δεν 

κινείται ικανοποιητικά με πλήθος αθετήσεων, το ACP οφείλει να λάβει σοβαρά 

υπόψιν το ποσοστό ανάκτησης, που θα προκόψει από κατάσχεση ή εκκαθάριση.
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Ο καλύτερος τρόπος για να παρουσιασθούν οι ετήσιες πιστωτικές ζημιές ενός 

χαρτοφυλάκιου είναι η κατανομή ζημιών με μέσο όρο το ACP και με μικρή 

πιθανότητα καταγραφής πολύ μεγαλύτερων ζημιών.

Για να αποδοθούν όλες οι μεταβολές και διακυμάνσεις των πιστωτικών ζημιών 

από χρόνο σε χρόνο, ένα δεύτερο στοιχείο της μεθοδολογίας εισάγεται, το ICR 

(Incremental Credit Reserved, το οποίο παρέχει προστασία για μη αναμενόμενες 

πιστωτικές ζημιές, όταν η ζημιά υπερβαίνει το ACP.

To ICR, λαμβάνει υπόψιν του το ICR cap, το οποίο αντιπροσωπεύει μια ακραία 

περίπτωση πιθανών πιστωτικών ζημιών (π.χ το 99% επίπεδο ζημιάς) σε ένα 

χαρτοφυλάκιο.

Η μεθοδολογία του credit risk provisioning, σχετίζεται με τον πιστωτικό κίνδυνο 

από τον χώρο των δανείων, όπου τα έσοδα δικαιολογούνται από προκύπτων 

υποχρεώσεις των πιστωμένων π.χ τόκους (accrued interest), αντί από αποτιμήσεις 

της αγοράς (marked-to-market).

Ωστόσο, το credit risk provision, μπορεί να χρησιμοποιηθεί και για άλλα 

οικονομικά εργαλεία όπως τα ομόλογα και τα παράγωγα.

Οπως έχει ήδη αναλυθεί σε προηγούμενη ενότητα, σε ένα χαρτοφυλάκιο από 

ομόλογα, το οποίο επηρεάζεται άμεσα από το market risk (κινδύνους που 

επικρατούν στην αγορά που διαπραγματεύεται), ένα μέρος της αναμενόμενης 

ζημιάς ενσωματώνεται και αντανακλάται στην τιμή του στην αγορά (market 

price), συνεπώς μόνο το ICR (Incremental Credit Reserve) απαιτείται.

Αυτό περιγράφεται στον παρακάτω πίνακα
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Portfolio Type Accounting

Treatment

Provision

Δάνεια

(0 κίνδυνος από τον 

αντισυμβαλλόμενο- 

Counterparty risk)

Accrual, Αποτίμηση 

των τόκων

• ACP (1 year)

• ICR (1 year)

Παράγωγα 

(0 κίνδυνος από τον 

αντισυμβαλλόμενο- 

Counterparty risk)

Mark-to-Market, 

Αποτίμηση της 

αγοράς

• ACP (full maturity)

• ICR (1 year)

Ομόλογα

(0 κίνδυνος από τον 

εκδότη του ομολόγου- 

issuer Risk)

Mark-to-Market, 

Αποτίμηση της 

αγοράς

• ICR (1 year), για 

προστασία στη διανομή 

και σπατάλη των κερδών

Πιστωτικά Οοια Κινδύνου (Risk-Based Credit Limits)

Ενα σύστημα από ιδιαίτερα και ξεχωριστά πιστωτικά όρια, αποτελεί ένα καλά 

εδραιωμένο μέσο διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου.

Η παρακολούθηση των εκθέσεων στον κίνδυνο έναντι των ορίων, παρέχει ένα 

μηχανισμό ενεργοποίησης και αναγνώρισης ενδεχόμενων ανεπιθύμητων εκθέσεων 

στον κίνδυνο που απαιτούν δυναμική και ενεργή διαχείριση.

Ενα πιστωτικό σύστημα βασισμένο σε όρια, στοχεύει να έχει ένα μεγάλο αριθμό 

εκθέσεων σε κίνδυνο με ίσου μεγέθους αναμενόμενες ζημιές.

Η αναμενόμενη ζημιά για κάθε πιστωμένο υπολογίζεται ως
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(Αναμενόμενη ζημιά μιας αθέτησης, Expected Loss of a default) = (Ποσό 

έκθεσης, Exposure Amount x Ποσοστό αθέτησης, Default Rate) x (100% - 

Ποσοστό Ανάκτησης Recover Rate)

Αυτή η μέθοδος όπως είναι εύκολα κατανοητό, δίνει μεγάλα όρια για οργανισμούς 

με καλύτερα credit rates και επενδυτικές θέσεις που λήγουν σύντομα.

Εκτός από τα πρότυπα πιστωτικά όρια όπως αναφέρονται παραπάνω, υπάρχουν 

και τα όρια συγκέντρωσης τα οποία έχουν τη δυνατότητα περιορισμού και ελέγχου 

των καταστροφικών ζημιών από ήδη υπαρκτά και γνωστά σενάρια και αποτελούν 

μια ισχυρή τεχνική για τη διαχείριση του κινδύνου από το φαινόμενο “tail” που 

παρατηρείται στις κατανομές.

Στην ουσία, απαιτείται ένας περιεκτικός κατάλογος όλων των ορίων για χώρες και 

βιομηχανικούς κλάδους για την αντιμετώπιση ζητημάτων κινδύνων συγκέντρωσης 

και συστηματικών κινδύνων στο χαρτοφυλάκιο.

Με βάση τα παραπάνω, μια υπερβολική και ακραία συγκέντρωση, για 

οποιαδήποτε χώρα ή τομέα, μπορεί να έχει αρνητική επίδραση στη διαφοροποίηση 

του χαρτοφυλάκιου, αυξάνοντας το βαθμό επικινδυνότητάς του.

Επί του παρόντος, η βασική τεχνική για τον έλεγχο του πιστωτικού κινδύνου, 

εφαρμόζεται με τη βοήθεια του συστήματος των ορίων, και περιλαμβάνει

•Τα ατομικά, ξεχωριστά όρια για κάθε πιστωμένο για να ελέγξει το μέγεθος της 

έκθεσης στον κίνδυνο (size of exposure)

•Την έννοια των ορίων για να ελέγξει τη μέγιστη χρονική λήξη των συναλλαγών 

με τον πιστωμένο (maximum maturity of transactions)
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•Ορια στον βαθμό έκθεσης (Rating Exposure limits) στον κίνδυνο, για να ελέγξει 

το επενδεδυμένο ποσό έκθεσης σε πιστωμένους συγκεκριμένης πιστοληπτικής 

ικανότητας

•Ορια συγκέντρωσης (Concentration limits), για να ελέγξει τις συγκεντρώσεις 

για χώρες και βιομηχανικούς κλάδους.

Τα πιστωτικά όρια, έχουν ως στόχο τον έλεγχο του κινδύνου που προκύπτει για 

κάθε ένα από τους τέσσερις παραπάνω παράγοντες ξεχωριστά.

Ωστόσο, για την διαχείριση των κινδύνων ενός χαρτοφυλάκιου, που έχει ως στόχο 

τη διαφοροποίηση των θέσεων, μια διαφορετική μέτρηση απαιτείται η οποία 

ενσωματώνει για κάθε έκθεση στον κίνδυνο αθέτησης, το size of exposure, το 

maximum maturity, το credit quality και το concentration ή systematic risk.

Η κατανομή ζημιών και το επίπεδο κεφαλαίου ασφαλείας), αποτελούν μετρήσεις 

διαφοροποίησης ενός χαρτοφυλάκιου, λαμβάνοντας υπόψιν και τους τέσσερις 

παράγοντες που αναφέρθηκαν παραπάνω για μια έκθεση στον κίνδυνο μιας 

οποιοσδήποτε θέσης που απαρτίζει το χαρτοφυλάκιο.

Αν το χαρτοφυλάκιο, είχε μικρότερη διαφοροποίηση, το άνοιγμα της καμπύλης της 

κατανομής θα ήταν φαρδύτερο και θα απαιτούνταν ένα μεγαλύτερο επίπεδο 

κεφαλαίου ασφαλείας.
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9. Προσεγγίσεις για την Αναγκαιότητα της εκτίμησης του 

κινδύνου της Αγοράς και του Πιστωτικού κινδύνου

Μια πρόσφατη μελέτη από την Κεντρική τράπεζα των Ηνωμένων Πολιτειών (Federal 

Reserve), κατέληξε σε ένα αιφνιδιαστικό και απρόσμενο συμπέρασμα, ότι καμμιά 

μεταβλητή για τον κίνδυνο από τις μεταβολές των επιτοκίων, δεν είναι στατιστικά 

σημαντική (statistically significant) για την πρόβλεψη τραπεζικών στις Ηνωμένες 

Πολιτείες.

Το νέο οικονομικό ελεγκτικό σύστημα (FIMS monitoring system) το οποίο συζητήθηκε 

στη Fed, προβλέπει αποτυχία βασισμένη σε 11 μεταβλητές κλειδιά, πέντε από τις οποίες 

σχετίζονται με την επικινδυνότητα του εμπορικού δανεισμού (commercial lending risk) 

και καμία από τις υπόλοιπες δεν σχετίζεται με τον κίνδυνο μεταβολής των επιτοκίων.

Στις αρχές και στα μέσα της δεκαετίας του 1980 στις Ηνωμένες Πολιτείες, όταν δηλαδή 

τα επιτόκια ήταν υψηλά με μεγάλη μεταβλητότητα, η αγορά των δανείων και των 

αποταμιεύσεων τα θεωρούσε ένα πολύ σημαντικό παράγοντα κινδύνου.

Η έρευνα της FIMS υποδηλώνει ότι η Fed όπως και πολλοί άνθρωποι της αγοράς με 

συγκεκριμένα προϊόντα μέτρησης πιστωτικού κινδύνου, όπως το J.P Morgan’s Credit 

Metrics, φαίνεται ότι πιστεύουν ότι ο πιστωτικός κίνδυνος μπορεί να αναλυθεί χωρίς την 

εξέταση του κινδύνου από τις μεταβολές των επιτοκίων.

Σε πλήρη αντίθεση με τα παραπάνω, η παραδοσιακή προσέγγιση στην ανάλυση 

σταθερού εισοδήματος (Fixed income analysis) κατά τον Fabozzi, υποστηρίζει ότι μόνο 

ο κίνδυνος από τις μεταβολές των επιτοκίων και όχι ο πιστωτικός κίνδυνος, αποτελεί ένα 

σημαντικό παράγοντα για την τιμολόγηση του επιχειρισιακού χρέους (corporate debt).
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Αυτή η προσέγγιση χρησιμοποιεί τις τεχνικές του duration και convexity hedging, για να 

διαχειριστεί τους κινδύνους ενός χαρτοφυλάκιου με επιχειρισιακό χρέος.

Οι στόχοι της καταγραφής του πιστωτικού κινδύνου στη διαχείριση των περιουσιακών 

στοιχείων και υποχρεώσεων (asset &liability management), δεν εξαντλούνται μόνο στο 

αν πρέπει ή δεν πρέπει να εγκριθεί ένας δανεισμός ή να γίνει απλά γνωστή η πιθανότητα 

αθέτησης ενός δανειζόμενου για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο.

Υπάρχει και ένα πλήθος άλλων ερωτημάτων τα οποία πρέπει να απαντηθούν με μια 

προσέγγιση που να λαμβάνει υπόψιν την διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, αλλά και 

τη διαχείριση των μεταβολών των επιτοκίων.

Τα ερωτήματα είναι

• Ποιοι είναι οι μεγάλοι παράγοντες κινδύνου (risk factors) που επηρεάζουν την αξία 

ενός χαρτοφυλάκιου δανεισμού

• Είναι κατάλληλα διαφοροποιημένο το χαρτοφυλάκιο

• Ποιά είναι η αξία του χαρτοφυλάκιου στην αγορά (market value)

• Πως μπορούν να αναχαιτισθούν οι κίνδυνοι του χαρτοφυλάκιου

• Πως μπορεί να τιμολογηθεί αυτό το δάνειο

• Τι προστιθέμενη αξία προσδίδει αυτός ο δανεισμός

• Πως μπορεί να εξετασθεί ο κίνδυνος που θα επιφέρει στο χαρτοφυλάκιο δανεισμού 

της τράπεζας μια πρόσφατη αλλαγή των οικονομικών συνθηκών

• Τι κεφάλαιο ασφαλείας και αποθέματα για ζημιές (loan loss reservers) χρειάζονται

• Υπάρχει αρκετό κεφάλαιο στην τράπεζα

Αξίζει να σημειωθεί ότι στόχο δεν αποτελεί μόνο η αποφυγή ενός κακού δανεισμού ή η 

μέτρηση της πιστοληπτικής ικανότητας.

Η διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων (Asset & Liability 

Management) σχετίζεται και
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• με την ελαχιστοποίηση των ζημιών όταν ένα καλό δάνειο μετατραπεί σε κακό, 

χρησιμοποιώντας τεχνικές αναχαίτισης.

• με την ακριβή τιμολόγηση και τη συνεχόμενη αποτίμηση με βάση την αγορά 

(marking-to-market) έτσι ώστε το κεφάλαιο να τοποθετείται όσο το δυνατόν πιο 

αποδοτικά.

• με τη σωστή μέτρηση και αποτίμηση των κινδύνων, έτσι ώστε να καθοριστούν τα 

κατάλληλα κεφαλαιακά αποθέματα (capital reserves)

Ενα καλό μοντέλο διαχείρισης του κινδύνου, παρέχει απαντήσεις σε όλα τα παραπάνω 

ζητήματα, ενώ το κύριο συστατικό για κάθε λύση είναι ένα μοντέλο εκτίμησης για ενα 

corporate debt, όπου το μοντέλο δίνει τις σωστές τιμές, και αναχαιτίζει κινδύνους.

Συνεπώς, όταν το μοντέλο με ακρίβεια τιμολογεί και κάνει αναχαίτιση κινδύνων σε ένα 

επιχειρισιακό χρέος, το οποίο χρέος μπορεί να είναι π.χ ένα ομόλογο χωρίς κουπόνι που 

εξέδωσε ο οργανισμός, τότε μπορεί να θεωρηθεί ότι το μοντέλο έχει με ακρίβεια 

προσδιορίσει όλους τους σχετικούς κινδύνους, περιλαμβάνοντας τόσο την πιθανότητα 

αθέτησης όσο και την ποιότητα πίστωσης του δανείου.

Η εφαρμογή και η αναλυτική εξέταση δύο αντικρουόμενων προσεγγίσεων, για την 

αξιολόγηση και εκτίμηση του κινδύνου σε ένα χρέος, έχοντας ως στοιχεία τις 

εβδομαδιαίες δοθείσες τιμές στις συναλλαγές μιας τράπεζας για πολλές διαφορετικές 

ημερομηνίες λήξης και σε μια περίοδο παρατηρήσεων 8 ετών, οδήγησαν σε κάποια 

συμπεράσματα, για το αν το interest rate risk ή το credit risk είναι ο πιο σημαντικός 

κίνδυνος στην εκτίμηση ενός επικίνδυνου χρέους (risky debt).

Οι δύο αυτές αντικρουόμενες προσεγγίσεις, αντιπροσωπεύονται από το μοντέλο risky 

debt του Merton που υποθέτει ότι δεν υπάρχει το interest rate risk και από την
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παραδοσιακή προσέγγιση του σταθερού εισοδήματος (fixed income duration/convexity 

approach) που υποθέτει ότι δεν υπάρχει credit risk.

Η σύγκριση δύο μοντέλων ως προς την απόδοσή τους στην αναχαίτιση του κινδύνου, 

κατέληξε στο συμπέρασμα ότι η παραδοσιακή “fixed income” προσέγγιση υπερισχύει 

του μοντέλου του Merton, δηλώνοντας ότι το Interest rate risk είναι σημαντικά πιο 

αποτελεσματικό από το credit risk, για την αξιολόγηση του επιχειρισιακού χρέους.

Τα αποτελέσματα δείχνουν επίσης, ότι η παραδοσιακή “fixed income” προσέγγιση 

αφήνει ένα σημαντικό κομμάτι του χρέους της τράπεζας χωρίς μέτρα αναχαίτισης 

κινδύνου, το οποίο μάλλον οφείλεται στην έλειψη του credit risk.

Το τελικό όμως συμπέρασμα, είναι ότι τα καινούρια μοντέλα, αυτά δηλαδή που 

περιλαμβάνουν και το interest rate risk ή σε γενικέ γραμμές το market risk αλλά και το 

credit risk, είναι απαραίτητα για την όσο το δυνατόν ακριβής προσέγγιση της εκτίμησης 

της τιμής αλλά και της αντιστάθμισης του κινδύνου ενός επιχειρισιακού χρέους, που 

όπως έχει ήδη αναφερθεί, μπορεί να είναι ένα ομόλογο χωρίς κουπόνι με λήξη σε δύο 

χρόνια, που εκδίδει μια επιχείριση ή μια τράπεζα.
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10. Συμπεράσματα

Η σύγχρονη οικονομική πραγματικότητα, έχει ξεπεράσει αντιλήψεις του παρελθόντος 

που υποστήριζαν ότι ο μόνος τρόπος αντιμετώπισης των οικονομικών κινδύνων και των 

γενικότερων καταστροφών (οι οποίες τελικά ανάγονται σε οικονομικά ζητήματα) είναι η 

ασφάλιση των αντικειμένων ή των θέσεων.

Η αναθεώρηση αυτών των αντιλήψεων, προέκυψε από την διαμόρφωση της ίδιας της 

νέας οικονομικής πραγματικότητας, η οποία στηρίχτηκε στην εισαγωγή των νέων 

τεχνολογιών και πληροφοριακών συστημάτων, βάση των οποίων δημιουργήθηκε ο 

σκελετός και η υποδομή πάνω στην οποία εμφανίσθηκαν νέες δυνατότητες για διεθνείς 

συναλλαγές σε ελάχιστα χρονικά διαστήματα και ένα πεδίο δράσης σε οποιαδήποτε 

οικονομική αγορά σε εικοσιτετράωρη βάση.

Η διαμόρφωση της νέας παγκόσμιας οικονομικής αγοράς, μέσα από την 

παγκοσμιοποίηση της οικονομίας, ανάγκασε τις οικονομικές αγορές να λειτουργούν ως 

συγκοινωνούντα δοχεία και η οικονομική απώλεια μιας αγοράς, και ιδιαίτερα μιας 

μεγάλης αγοράς να προκαλεί ζημιές και στις υπόλοιπες αγορές, όπου παρατηρούνται 

ρευστοποιήσεις για να κλείσουν ανοικτές θέσεις που δημιουργήθηκαν στην αγορά που 

υπέστη την οικονομική κρίση.

Αναπτύχθηκε έτσι ένας νέος ρόλος των μεγάλων κολοσσών διαχείρισης κεφαλαίων και 

αναχαίτισης κινδύνων, στην παγκόσμια οικονομία, ο οποίος είναι πολύ σημαντικός διότι 

διακινούν δισεκατομμύρια δολάρια, και μπορούν να επηρεάσουν την πορεία τόσο μιας 

εθνικής ή τοπικής οικονομίας, όσο και την πορεία της παγκόσμιας οικονομίας.

Συνεπώς αυξήθηκε το μερίδιο αγοράς και το πεδίο δραστηριοποίησης, για μια καλά 

οργανωμένη οικονομική επιχείριση, αυξήθηκαν όμως και οι επιδράσεις μεταξύ των 

οικονομικών αγορών, δημιουργήθηκαν νέοι συσχετισμοί και ένα τεράστιο οικονομικό 

κύκλωμα σε παγκόσμια βάση το οποίο έπρεπε με κάποιο τρόπο να ελεγχθεί, να
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δημιουργηθούν δηλαδή όλες εκείνες οι προϋποθέσεις και διαδικασίες για την 

παρακολούθησή του και την διαχείρισή του.

Η ανάγκη αυτή έδωσε νέες κατευθύνσεις και οδήγησε σταδιακά την αγορά και το 

ακαδημαϊκό περιβάλλον σε πλήθος ερευνών και μελετών, που κατέληξαν στην 

αναμόρφωση παλιών αντιλήψεων και την αντικατάστασή τους από σύγχρονες αντιλήψεις 

οι οποίες δεν εξέταζαν πλέον τους επιμέρους οικονομικούς κινδύνους απομονωμένα, 

αλλά διερευνούσαν τις συνέργειές τους και τις αλληλοεξαρτήσεις όχι μόνο μεταξύ τους, 

αλλά και με τρίτους οικονομικούς παράγοντες οι οποίοι ενεργούσαν παράλληλα και 

επιδρούσαν στον προσδιορισμό του συνολικού οικονομικού κινδύνου.

Το αποτέλεσμα μετά από την διερεύνηση όλων αυτών των νέων οικονομικών συνθηκών, 

ήταν η εισαγωγή σύγχρονων οικονομικών στρατηγικών, επενδυτικών προϊόντων, και 

τεχνικών μέτρησης του κινδύνου

Επικράτησαν νέες σύγχρονες και προσαρμοσμένες τεχνικές και μέθοδοι ακολούθησαν τα 

κεφάλαια διαχείρισης και αναχαίτισης του κινδύνου, για να αντισταθμίσουν τις κακές 

αποδόσεις που ενδέχεται να έχουν κάποιες επενδυτικές επιλογές, διασφαλίζοντας ένα 

ελάχιστο επίπεδο ζημιάς ή χαμηλής απόδοσης για το επενδεδυμένο κεφάλαιο 

λαμβάνοντας υπόψιν και προσδιορίζοντας πιθανές αρνητικές επιπτώσεις που μπορεί να 

οφείλονται σε κινδύνους της αγοράς, σε πιστωτικούς κινδύνους, στην έλλειψη 

ρευστότητας ή σε τρίτους εξωγενείς οικονομικούς παράγοντες.

Επικράτησαν νέες θεωρίες και τεχνικές για την σύνθετη έννοια του επιχειρισιακού
«Λ

κινδύνου και την υιοθέτηση μιας στρατηγικής διαχείρισης του επιχειρισιακού κινδύνου, 

(enterprise risk management-ERM ή global risk management), που λαμβάνει υπόψιν την 

ενσωμάτωσή της διαχείρισης του συνολικού οικονομικού κινδύνου, στην γενικότερη 

διαχείριση ενός οργανισμού.

Η αυξανόμενη μεταβλητότητα των επιτοκίων και των νομισμάτων, η έκρηξη της 

αγοράς των παραγώγων αλλά και οι μεγαλύτερες απαιτήσεις σε πληροφορία από τα
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επιθεωρητικά και ρυθμιστικά σώματα, έχουν οδηγήσει τη συνολική διαχείριση του 

κινδύνου, στην πρώτη θέση προτεραιότητας για όλους τους οικονομικούς οργανισμούς 

αλλά και μεγάλες επιχειρήσεις.

Ο κεντρικός πυρήνας της διαχείρισης του επιχειρισιακού κινδύνου επιτρέπει τους 

οργανισμούς να εξετάσουν όλους τους κινδύνους που αντιμετωπίζουν, να μετρήσουν την 

ενδεχόμενη επίδραση αυτών των κινδύνων στη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της 

επιχείρησης και να λάβουν τα κατάλληλα μέτρα να διαχειριστούν ή να μετριάσουν τους 

κινδύνους.

Σε γενικές γραμμές, η οποιαδήποτε διαχείριση του οικονομικού κινδύνου, προϋποθέτει 

την δημιουργία ενός πειθαρχημένου και οργανωμένου περιβάλλοντος για την από πριν 

δραστηριοποίηση στη λήψη των αποφάσεων, έτσι ώστε:

• Να προσδιορίζει και να εκτιμά σε συνεχή βάση τι μπορεί να πάει λάθος, τις 

ευαισθησίες που έχει δηλαδή μια δράση απέναντι στο περιβάλλον, το πολιτικό, το 

λειτουργικό αλλά κυρίως το οικονομικό το οποίο αποτελεί και το αντικείμενο αυτής 

της μελέτης

• Να καθορίζει και να αποφασίζει για τους κινδύνους που θεωρεί πιο σημαντικούς για 

αντιμετώπιση, προϋποθέτοντας ότι έχει γίνει μέτρηση και εκτίμηση των συνεπειών 

και επιδράσεων αυτών των κινδύνων στην επενδυτική επιλογή ή δράση

• Να εφαρμόζει στρατηγικές αντιμετώπισης των κινδύνων

Ο επιχειρισιακός αυτός κίνδυνος, αναλύεται σε διάφορες κατηγορίες κινδύνων, όπως ο 

κίνδυνος φυσικών καταστροφών, ο λειτουργικός κίνδυνος, ο κίνδυνος στρατηγικών 

αποφάσεων και ο συνολικός οικονομικός κίνδυνος.
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Η ανάλυση όλων των επιμέρους οικονομικών κινδύνων που συναστούν τον συνολικό 

οικονομικό κίνδυνο, είχε ως αποτέλεσμα, να δωθεί σε όλη του τη διάσταση το μέγεθος 

συνάρτησης, αλληλοσυσχέτισης και επικάλυψης που έχουν όλοι αυτοί οι κίνδυνοι 

μεταξύ τους, οι οποίοι συνθέτουν την ολοκληρωμένη εικόνα και όλο το πεδίο εφαρμογής 

του συνολικού οικονομικού κινδύνου.

Μετά από την περιγραφή των διαδικασιών και των παρατηρήσεων των πολύ σημαντικών 

διεθνών συμφωνιών της Basel (Basel Accord), συνάγεται το συμπέρασμα, ότι η 

οριοθέτηση και ο έλεγχος της κεφαλαιακής επάρκειας ενός οργανισμού (ειδικότερα μιας 

χρηματοοικονομικής επιχείρισης που διακινεί τεράστια οικονομικά ποσά), διαμορφώνει 

κάποια επίπεδα διασφάλισης τόσο της ρευστότητας του συστήματος όσο και την κάλυψη 

ανοικτών θέσεων ή ζημιών σε περίπτωση πιστωτικών αθετήσεων ή επενδυτικών 

αποτυχιών, συντελώντας στη σωστή και εναρμονισμένη με διεθνή πρότυπα λειτουργία 

του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος.

Με βάση τις προσεγγίσεις διεθνώς αναγνωρισμένων οικονομικών μελετητών, θεωριών 

αλλά και απόψεων της αγοράς, θεωρείται πλέον αναγκαία η συνεκτίμηση του πιστωτικού 

κινδύνου και του κινδύνου της αγοράς
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