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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Τα τελευταία χρόνια, οι σημαντικές θεσμικές και διαρθρωτικές αλλαγές που 

πραγματοποιήθηκαν στον τραπεζικό χώρο, η αλματώδης πρόοδος της τεχνολογίας και 

η απελευθέρωση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, αναγκάζουν τα 

χρηματοοικονομικά ιδρύματα να αποκτήσουν μεγαλύτερο βαθμό τεχνογνωσίας, να 

εστιάσουν την προσοχή τους σε πιο εξειδικευμένες αγορές και υπηρεσίες και γενικά 

να αποκτήσουν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα στις απελευθερωμένες και ενοποιημένες 

σε παγκόσμιο επίπεδο χρηματοοικονομικές αγορές.

Επιπλέον, στην Ευρώπη, η υιοθέτηση του ευρώ επιτάχυνε τις διαδικασίες 

δημιουργίας μιας πανευρωπαϊκής αγοράς χρηματοοικονομικών υπηρεσιών και 

ανέδειξε εντονότερα την ανάγκη μεγέθυνσης των ευρωπαϊκών τραπεζικών 

ιδρυμάτων, ώστε να αποκτήσουν τη δυνατότητα να καλύψουν επαρκώς τη νέα 

διευρυμένη αγορά και να προστατευθούν από ενδεχόμενες επιθετικές εξαγορές.

Στην προσπάθεια του να αντεπεξέλθει στο νέο περιβάλλον της ενιαίας 

ευρωπαϊκής αγοράς, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα αναγκάζεται να 

αναδιαμορφώσει τις στρατηγικές του προκειμένου να αποκτήσει εκείνο το μέγεθος 

που θα του επέτρεπε να επιβιώσει αλλά και να λειτουργήσει ανταγωνιστικά στο νέο 

και ιδιαίτερα απαιτητικό χρηματοοικονομικό και νομισματικό περιβάλλον1. 

Επιπλέον, στις άμεσες προτεραιότητες των τραπεζικών ιδρυμάτων είναι η αύξηση της 

λειτουργικής κερδοφορίας, ο έλεγχος του κόστους, καθώς και η αύξηση των 

κεφαλαιοποιήσεων των τραπεζών, η οποία συνδέεται με την ενίσχυση της 

κερδοφορίας, την οργανική ανάπτυξη στο εσωτερικό, την εκμετάλλευση των 

δυνατοτήτων που έχουν σε επίπεδο λιανικής τραπεζικής, την περιφερειακή ανάπτυξή 

τους, την αύξηση της συμμετοχής στην κερδοφορία των ομίλων των επενδύσεών τους 

στο εξωτερικό, όπως επίσης και με τις εξαγορές και συγχωνεύσεις στο εσωτερικό και 

εξωτερικό.

Η μετάβαση, όμως, στο νέο καθεστώς απαιτεί την ανάπτυξη και εφαρμογή 

συστημάτων υψηλής ποιότητας για την αξιολόγηση των κινδύνων που 

αναλαμβάνουν.

                                                
1 Kosmidou and Spathis, 2000
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Ειδικότερα, οι τράπεζες έχουν να διαχειριστούν  το λειτουργικό κίνδυνο, τον 

πιστωτικό, τον κίνδυνο αγοράς, τον κίνδυνο ρευστότητας, τον κίνδυνο 

συναλλάγματος, τον κίνδυνο διακανονισμού πληρωμών και τον κίνδυνο χώρας. Η 

αποτελεσματική διαχείριση αυτών των κινδύνων είναι κρίσιμη στην απόδοση των 

χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων. Για καθένα από αυτούς τους τομείς εφαρμόζουν μια 

σειρά μέτρων για την καλύτερη αντιμετώπισή τους.

Στην παρούσα εργασία θα επικεντρώσουμε την προσοχή μας στον κίνδυνο 

αγοράς και την αντιμετώπιση και διαχείρισή του από τα τραπεζικά ιδρύματα καθώς 

και την συμβολή του συμφώνου της Βασιλείας 2 στην επίτευξη των παραπάνω 

στόχων.

Θα αρχίσω την ανάλυση μου με μια πρώτη αναφορά στο σύμφωνο της 

Βασιλείας, τους τρεις πυλώνες που αυτό διαθέτει και τις προτάσεις του για την 

διαχείριση κινδύνων στα τραπεζικά ιδρύματα. Στη συνέχεια θα αναφερθώ στις απλές 

μεθόδους μέτρησης κινδύνου όπως Macaulay’s Duration, Modified Duration και 

Effective Duration, Gap Analysis και την μέθοδο της Μονάδας Βάσης. Έπειτα θα 

περάσω στις επιστημονικές μεθόδους μέτρησης κινδύνου όπως Value at Risk models, 

Historical Simulation Approach (μέθοδος ιστορικής προσομοίωσης), Monte Carlo

Simulation, Stress testing, μέθοδο διακύμανσης / συνδιακύμανσης, κ.α. Εδώ κρίνω 

σκόπιμο να παραθέσω κάποια υποδείγματα υπολογισμού ελαχίστων απαιτούμενων 

κεφαλαίων για την αντιμετώπιση του κινδύνου της αγοράς όπως Building blocs, 

Internal models and pre commitment approaches τα οποία θα συμπληρώσουν τις 

παραπάνω μεθόδους μέτρησης κινδύνου. Τέλος θα αναφερθώ σε ορισμένες μεθόδους 

αντιστάθμισης κινδύνου όπως swaps, συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, 

επιτοκιακές προθεσμιακές συμβάσεις, δικαιώματα προαίρεσης κ.α 

1.1 Ιστορική αναδρομή

Αναφέρεται ότι η έννοια του χρηματοοικονομικού κινδύνου και η προσπάθεια 

αντιμετώπισης των συνεπειών του αρχίζει περίπου το 2.000 π. Χ. στην Ινδία και 

συνεχίζεται στην ελληνορωμαϊκή εποχή, τον δωδέκατο αιώνα κατά τη διάρκεια 

εορτών στην Αγγλία και Γαλλία, τον δέκατο έβδομο αιώνα στην  Ιαπωνία µε τις 

συναλλαγές ρυζιού, στη δε Ολλανδία µε τις συναλλαγές που αφορούσαν τις τουλίπες. 

Τέλος, το 1848 στο Σικάγο των ΗΠΑ αρχίζει πλέον η οργανωμένη αντιμετώπιση των 

συνεπειών του χρηματοοικονομικού κινδύνου στις συναλλαγές των δημητριακών και 

δημιουργείται το Συμβούλιο Εμπορίου της πόλης  του Σικάγο, το οποίο δημιουργεί το 
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“The Forward Contracting”. Για τη δημιουργία ασφαλείας δημιουργείται η έννοια του 

περιθωρίου. Στη συνέχεια, η αύξηση του όγκου των συναλλαγών δημιουργεί την 

έννοια του “clearing house”. Παράλληλα µε το Σικάγο, παρόμοιες συναλλαγές 

αντιμετώπισης των συνεπειών του χρηματοοικονομικού κινδύνου από τη διακίνηση 

βαμβακιού δημιουργούνται στη Νέα Υόρκη. 

Το 1922 αρχίζει η επίσημη θεσμοθέτηση των συναλλαγών, οι οποίες 

αποσκοπούν στην αντιμετώπιση των συνεπειών του χρηματοοικονομικού κινδύνου. 

Το θεσμικό αυτό πλαίσιο δημιουργεί τις προϋποθέσεις για την πρώτη οργανωμένη 

αγορά των συναλλαγών αυτών, η οποία ονομάζεται «Αγορά Συμβολαίων» 

Οι συναλλαγές για την αντιμετώπιση του χρηματοοικονομικού κινδύνου 

συνεχίστηκαν και επεκτάθηκαν σε άλλα γεωργικά προϊόντα όπως ο καφές, η πλατίνα, 

το ασήμι, ο χαλκός  και άλλα.  

Το 1974 δημιουργήθηκε η επίσημη πλέον Επιτροπή Εμπορίας των 

Συμβολαίων Μελλοντικής Εκπλήρωσης Εμπορευμάτων (The Commodity Futures 

Trading Commission), µε σκοπό τη νομική και θεσμική δόμηση των συναλλαγών οι 

οποίες είναι συνέπεια του χρηματοοικονομικού κινδύνου.  

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1970, ο όγκος των  συναλλαγών έφτασε 

σε πολύ μεγάλα ύψη. Το γεγονός αυτό οδήγησε στο να αλλάξουν ριζικά πλέον οι 

συναλλαγές αυτές και να δημιουργηθούν οργανωμένα πλέον χρηματιστήρια σε 

διάφορα κράτη και για διάφορα προϊόντα (Αγοραστός, 1999). 

1.2 Ορισμός του κινδύνου και της διαχείρισης κινδύνου

Στην ενότητα αυτή κρίνω σκόπιμο να αναφερθώ στον ορισμό του κινδύνου 

γενικά και της διαχείρισης κινδύνου ειδικότερα ώστε να γίνουν σαφείς αυτές οι δυο 

έννοιες και να μπορέσει να γίνει κατανοητή η παρακάτω ανάλυση. 

Ως κίνδυνος λοιπόν μπορεί να ορισθεί : ο συνδυασμός της πιθανότητας ενός 

γεγονότος και των συνεπειών του. Σε όλους τους τύπους των δραστηριοτήτων, 

υπάρχει το ενδεχόμενο για γεγονότα και συνέπειες που συνιστούν ευκαιρίες προς 

όφελος (upside) ή απειλές της επιτυχίας (downside). Η Διαχείριση Κινδύνου, 

αναγνωρίζεται, όλο και περισσότερο, ότι έχει σχέση με αμφότερες τις θετικές και τις 

αρνητικές πλευρές του κινδύνου.



Οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει ένας οργανισμός και οι λειτουργίες του μπορεί 

να είναι αποτέλεσμα παραγόντων αμφότερα εξωτερικών και εσωτερικών του 

οργανισμού. 

Το παρακάτω διάγραμμα συνοψίζει παραδείγματα βασικών κινδύνων σε αυτές 

τις περιοχές και δείχνει ότι κάποιοι ειδικοί κίνδυνοι μπορεί να έχουν αμφότερους 

εξωτερικούς και εσωτερικούς οδηγούς (drivers) και επομένως επικαλύπτουν τις δύο 

περιοχές. Μπορούν να κατηγοριοποιηθούν περαιτέρω σε τύπους κινδύνου όπως, 

στρατηγικούς, χρηματο-οικονομικούς, λειτουργικούς, ατυχημάτων φυσικού και 

ανθρώπινου περιβάλλοντος (hazard risks), κλπ.

Ο Vaughan (1997) ορίζει τη διαχείριση κινδύνων ως επιστημονική 

προσέγγιση στην εξέταση των κινδύνων για την πρόγνωση των πιθανών τυχαίων 

απωλειών και το σχεδιασμό και την εφαρμογή των διαδικασιών που ελαχιστοποιούν 

Οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζει ένας οργανισμός και οι λειτουργίες του μπορεί 

να είναι αποτέλεσμα παραγόντων αμφότερα εξωτερικών και εσωτερικών του 

Το παρακάτω διάγραμμα συνοψίζει παραδείγματα βασικών κινδύνων σε αυτές 

τις περιοχές και δείχνει ότι κάποιοι ειδικοί κίνδυνοι μπορεί να έχουν αμφότερους 

εξωτερικούς και εσωτερικούς οδηγούς (drivers) και επομένως επικαλύπτουν τις δύο 

να κατηγοριοποιηθούν περαιτέρω σε τύπους κινδύνου όπως, 

οικονομικούς, λειτουργικούς, ατυχημάτων φυσικού και 

ανθρώπινου περιβάλλοντος (hazard risks), κλπ.

Ο Vaughan (1997) ορίζει τη διαχείριση κινδύνων ως επιστημονική 

εξέταση των κινδύνων για την πρόγνωση των πιθανών τυχαίων 

απωλειών και το σχεδιασμό και την εφαρμογή των διαδικασιών που ελαχιστοποιούν 
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την απώλεια. Η Wikipedia ορίζει τη διαχείριση κινδύνων ως «στρατηγικές 

διαδικασίες για να περιοριστεί ο κίνδυνος». Γενικά, οι στρατηγικές που υιοθετούνται 

περιλαμβάνουν τη μεταφορά του κινδύνου για ένα άλλο συμβαλλόμενο μέρος, την 

αποφυγή του κινδύνου, τη μείωση του αρνητικού αποτελέσματος του κινδύνου, και 

την αποδοχή μερικών ή όλων των συνεπειών ενός ιδιαίτερου κινδύνου. Ο Pezier 

(2003a) υποστηρίζει ότι σε έναν αβέβαιο κόσμο, οι σωστές αποφάσεις δεν φέρνουν 

καλές εκβάσεις και άρα η καλή διαχείριση δεν είναι συνώνυμη με την σωστή και 

αποτελεσματική διαχείριση κινδύνων.

Ο Vaughan (1997) κάνει την ενδιαφέρουσα παρατήρηση ότι ολόκληρη η 

ιστορία των ανθρώπινων ειδών είναι μια αέναη έκθεση στον κίνδυνό. Ο McLorrain 

(2000) κάνει την ενδιαφέρουσα παρατήρηση ότι «ο αρχικός διαχειριστής κινδύνων 

είναι μητέρα φύση» επειδή τα φυσικά συστήματα (όπως τα είδη και τα 

οικοσυστήματα) ήταν σε θέση να επιζήσουν και να ευημερήσουν με την εξέταση των 

προκλήσεων που δέχονταν από τα εχθρικά αρπακτικά ζώα ως την αλλαγή κλίματος.

Η διαχείριση κινδύνου είναι ο κεντρικός πυρήνας της διαχείρισης στρατηγικής 

κάθε οργανισμού. Είναι η διεργασία με την οποία οι οργανισμοί προσεγγίζουν 

μεθοδικά τους κινδύνους που σχετίζονται με τις δραστηριότητές τους, με σκοπό την 

επίτευξη οφέλους σε κάθε δραστηριότητα σε κάθε χαρτοφυλάκιο ων δραστηριοτήτων 

της. Το επίκεντρο της καλής διαχείρισης κινδύνου είναι η αναγνώριση και ο 

χειρισμός αυτών των κινδύνων. Στόχος της διαχείρισης είναι να προσθέσει τη μέγιστη 

αξία σε όλες τις δραστηριότητες του οργανισμού, να κατατάσσει την κατανόηση των 

πιθανών οφελών (upside) και απειλών (downside) όλων εκείνων των παραγόντων που 

μπορούν να επηρεάσουν τον οργανισμό, να αυξάνει την πιθανότητα επιτυχίας, και να 

μειώνει αμφότερα, την πιθανότητα αποτυχίας και την αβεβαιότητα επίτευξης των 

συνολικών στόχων του οργανισμού. Η διαχείριση κινδύνου θα έπρεπε να είναι μία 

συνεχής και αναπτυσσόμενη διεργασία, η οποία διατρέχει τη στρατηγική του 

οργανισμού και την υλοποίηση αυτής της στρατηγικής. Θα πρέπει να προσεγγίζει 

μεθοδικά όλους τους κινδύνους που περιβάλλουν τις παλαιότερες, τρέχουσες και 

ιδιαιτέρως τις μελλοντικές δραστηριότητες του οργανισμού. Πρέπει να είναι 

ενσωματωμένη στην κουλτούρα του οργανισμού μαζί με μία αποτελεσματική 

πολιτική και ένα πρόγραμμα με επικεφαλή την ανώτερη διοίκηση. Πρέπει να 

μεταφράζει τη στρατηγική σε τακτικούς και επιχειρησιακούς στόχους, καθορίζοντας 

υπευθυνότητες σε κάθε επίπεδο του οργανισμού, με κάθε διοικητικό στέλεχος και 

εργαζόμενο υπεύθυνο για τη διαχείριση του κινδύνου ως μέρος της περιγραφής της 
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εργασίας του. Υποστηρίζει την ευθύνη, την μέτρηση επίδοσης και την ανταμοιβή, 

έτσι ώστε να προωθείται η λειτουργική αποδοτικότητα σε όλα τα επίπεδα.

Η διαχείριση κινδύνου είναι κεντρικός πυρήνας της διαχείρισης στρατηγικής 

κάθε οργανισμού. Είναι η διεργασία με την οποία οι οργανισμοί προσεγγίζουν 

μεθοδικά τους κινδύνους που σχετίζονται με τις δραστηριότητές τους, με σκοπό την 

επίτευξη αειφόρου οφέλους σε κάθε δραστηριότητα και επί του χαρτοφυλακίου όλων 

των δραστηριοτήτων. 

Το επίκεντρο της καλής διαχείρισης κινδύνου είναι η αναγνώριση και ο 

χειρισμός αυτών των κινδύνων. Στόχος της είναι να προσθέσει τη μέγιστη αειφόρο

αξία σε όλες τις δραστηριότητες του οργανισμού. Ταξινομεί την κατανόηση των 

πιθανών οφελών (upside) και απειλών (downside) όλων εκείνων των παραγόντων που 

μπορούν να επηρεάσουν τον οργανισμό. Αυξάνει την πιθανότητα επιτυχίας, και 

μειώνει αμφότερα, την πιθανότητα αποτυχίας και την αβεβαιότητα επίτευξης των 

συνολικών στόχων του οργανισμού. 

Η διαχείριση κινδύνου θα έπρεπε να είναι μία συνεχής και αναπτυσσόμενη 

διεργασία, η οποία διατρέχει τη στρατηγική του οργανισμού και την υλοποίηση αυτής 

της στρατηγικής. Θα έπρεπε να προσεγγίζει μεθοδικά όλους τους κινδύνους που 

περιβάλλουν τις παλαιότερες, τρέχουσες και ιδιαιτέρως τις μελλοντικές 

δραστηριότητες του οργανισμού. 

Πρέπει να είναι ενσωματωμένη στην κουλτούρα του οργανισμού μαζί με μία 

αποτελεσματική πολιτική και ένα πρόγραμμα με επικεφαλή την πιο ανώτερη 

διοίκηση. Πρέπει να μεταφράζει τη στρατηγική σε τακτικούς και επιχειρησιακούς 

στόχους, καθορίζοντας υπευθυνότητες σε κάθε επίπεδο του οργανισμού, με κάθε 

διοικητικό στέλεχος και εργαζόμενο υπεύθυνο για τη διαχείριση του κινδύνου ως 

μέρος της περιγραφής της εργασίας του. Υποστηρίζει την ευθύνη, την μέτρηση 

επίδοσης και την ανταμοιβή, έτσι ώστε να προωθείται η λειτουργική αποδοτικότητα 

σε όλα τα επίπεδα.



Η διεργασία της διαχείρισης κινδύνου παρουσιάζεται στο παρακάτω 

διάγραμμα. 

Η διαχείριση κινδύνου προστατεύει και προσθέτει αξία στον οργανισμό και 

στους ενδιαφερόμενους (stakeholders) υποστηρίζοντας τους στόχους του οργανισμού, 

με: 

 την παροχή ενός πλαισίου στον οργανισμό που καθιστά δυνατό μελλοντική 

δραστηριότητα να λαμβάνει χώ

 τη βελτίωση της λήψης αποφάσεων, του προγραμματισμού και του 

καθορισμού προτεραιότητας μέσω της ευρείας και δομημένης κατανόησης της 

επιχειρησιακής δραστηριότητας, της αστάθειας και των ευκαιριών / απειλών 

των έργων 

 την συμβολή σε μία πιο αποδοτική χρήση / κατανομή του κεφαλαίου και των 

πόρων εντός του οργανισμού 

 τη μείωση της μεταβλητότητας στις μη βασικές επιχειρησιακές περιοχές 

 την προστασία και βελτίωση των παγίων και της εικόνας της εταιρείας

 την ανάπτυξη και 

οργανισμού 

 τη βελτιστοποίηση της λειτουργικής αποδοτικότητας.

Η διεργασία της διαχείρισης κινδύνου παρουσιάζεται στο παρακάτω 

Η διαχείριση κινδύνου προστατεύει και προσθέτει αξία στον οργανισμό και 

στους ενδιαφερόμενους (stakeholders) υποστηρίζοντας τους στόχους του οργανισμού, 

την παροχή ενός πλαισίου στον οργανισμό που καθιστά δυνατό μελλοντική 

δραστηριότητα να λαμβάνει χώρα με ένα σταθερό και ελεγχόμενο τρόπο 

τη βελτίωση της λήψης αποφάσεων, του προγραμματισμού και του 

καθορισμού προτεραιότητας μέσω της ευρείας και δομημένης κατανόησης της 

επιχειρησιακής δραστηριότητας, της αστάθειας και των ευκαιριών / απειλών 

την συμβολή σε μία πιο αποδοτική χρήση / κατανομή του κεφαλαίου και των 

πόρων εντός του οργανισμού 

τη μείωση της μεταβλητότητας στις μη βασικές επιχειρησιακές περιοχές 

την προστασία και βελτίωση των παγίων και της εικόνας της εταιρείας

την ανάπτυξη και την υποστήριξη των ανθρώπων και της βάσης γνώσης του 

τη βελτιστοποίηση της λειτουργικής αποδοτικότητας.
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1.3 Κατηγορίες κινδύνου 

Στο σημείο αυτό θα αναφερθούμε συνοπτικά στις κατηγορίες επενδυτικών 

κινδύνων που αντιμετωπίζουν τα τραπεζικά ιδρύματα. Κάθε επένδυση σε 

χρηματοοικονομικά μέσα ενέχει κινδύνους, ο βαθμός των οποίων εξαρτάται από την 

φύση κάθε επένδυσης. Τα είδη των κινδύνων που πιθανό να απασχολούν τους 

επενδυτές επηρεάζονται από διάφορους παράγοντες, περιλαμβανομένου του τρόπου 

δημιουργίας ή δόμησης του προϊόντος. Κάθε επενδυτής πρέπει να είναι βέβαιος ότι το 

προϊόν στο οποίο επιθυμεί να επενδύσει, είναι κατάλληλο γι’ αυτόν λαμβάνοντας 

υπόψη τα προσωπικά και οικονομικά του δεδομένα, και το μέγεθος του κινδύνου που 

είναι σε θέση να αναλάβει.

Οι σημαντικότεροι κίνδυνοι είναι οι εξής:

 Κίνδυνος αγοράς

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος μεταβολής της αξίας μιας επένδυσης από 

μεταβολές σε γενικούς παράγοντες της αγοράς, όπως :

 ο χρηματιστηριακός κίνδυνος ή ο κίνδυνος αλλαγής των τιμών των μετοχών

 ο κίνδυνος επιτοκίου ή ο κίνδυνος αλλαγής των επιτοκίων

 ο νομισματικός κίνδυνος ή ο κίνδυνος πως οι συναλλαγματικές ισοτιμίες θα 

αλλάξουν

 ο κίνδυνος εμπορευμάτων, δηλαδή ο κίνδυνος της αλλαγής τιμών των 

εμπορευμάτων (όπως πετρέλαιο, μέταλλα)

Οι επενδυτές σε χρηματοοικονομικά μέσα, διατρέχουν τον κίνδυνο να 

απολέσουν μέρος ή το σύνολο του κεφαλαίου τους, σε περίπτωση αρνητικής 

μεταβολής των τιμών.

 Πιστωτικός κίνδυνος

Ο πιστωτικός κίνδυνος, είναι ο κίνδυνος ότι ο αντισυμβαλλόμενος σε μια 

οικονομική συναλλαγή θα παραλείψει να εκπληρώσει τη συμβατική υποχρέωσή του. 

Δεδομένου ότι υπάρχουν πολλοί τύποι αντισυμβαλλομένων και υποχρεώσεων, ο 
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πιστωτικός κίνδυνος μπορεί να λάβει πολλές μορφές και να αναφερθεί με πολλούς 

διαφορετικούς τρόπους, όπως «κίνδυνος αντισυμβαλλομένου».

 Κίνδυνος Διακανονισμού

Σε πολλά χρηματιστήρια, την εκπλήρωση μιας συναλλαγής μπορεί να 

εγγυηθεί το χρηματιστήριο ή ο οίκος εκκαθάρισης. Συνήθως δεν υπάρχει κάποιος 

οίκος εκκαθάρισης για τα εξωχρηματιστηριακά προϊόντα (ΟΤC) παρόλο που οι μη 

καταχωρημένες μεταβιβάσιμες κινητές αξίες μπορούν να εκκαθαριστούν μέσω ενός 

οίκου εκκαθάρισης. Ο κίνδυνος διακανονισμού αυξάνεται όπου η εκκαθάριση των 

διαφορετικών μερών της συναλλαγής γίνεται σε διαφορετικές χρονικές ζώνες ή σε 

διαφορετικά συστήματα διακανονισμού όπου δεν υπάρχει η δυνατότητα 

συμψηφισμού. Αυτός ο κίνδυνος είναι ιδιαίτερα οξύς στις συναλλαγματικές 

συναλλαγές και στις συμβάσεις ανταλλαγής νομισμάτων.

 Λειτουργικός κίνδυνος

Είναι ο κίνδυνος των αναποτελεσματικών λειτουργιών μιας τράπεζας με 

επακόλουθο τη μείωση της ροής των εσόδων ή πιο συγκεκριμένα ο κίνδυνος 

εμφάνισης ζημιών από απάτη ή από έκτακτα έξοδα, όπως για παράδειγμα έξοδα για 

δικαστικό αγώνα, από πολυπλοκότητα εργασιών, από τεχνολογικές δυσλειτουργίες, 

από μεθόδους ασφάλειας,  από  λάθη   προσωπικού  και  άλλες  πιο  εξειδικευμένες  

αιτίες. Ο λειτουργικός κίνδυνος αναφέρεται στις απώλειες που μπορεί να προκύψουν 

λόγω της ανεπάρκειας των συστημάτων και των εσωτερικών ελέγχων, των 

ανθρωπίνων σφαλμάτων, αποτυχιών της διοίκησης και ενδεχομένων δυσχερειών 

μεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης, δηλαδή των μετόχων, των 

διευθυντικών στελεχών ή των εκπροσώπων των εργαζομένων. Δηλαδή, είναι η 

πιθανότητα μεταβολής στα κέρδη ή στα ίδια κεφάλαια της τράπεζας λόγω 

προβλημάτων στη λειτουργία ή και στην παροχή υπηρεσιών. Ένα σημαντικό είδος 

λειτουργικού κινδύνου αφορά τον τεχνολογικό κίνδυνο, δηλαδή τον κίνδυνο βλάβης 

ή ανεπάρκειας των συστημάτων τεχνολογίας πληροφορικής. Τούτο σημαίνει ότι 

υπάρχει ανάγκη προστασίας των συστημάτων από ενδογενείς δυσχέρειες ή 

εξωτερικές παρεμβάσεις. Οι λειτουργικοί κίνδυνοι σχετίζονται με την κακή 

λειτουργία των πληροφοριακών συστημάτων, των συστημάτων reporting, και των 
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εσωτερικών κανόνων παρακολούθησης της διαχείρισης κινδύνου. Άλλες όψεις του 

λειτουργικού κινδύνου περιλαμβάνουν γεγονότα όπως πυρκαγιές, σεισμούς ή άλλες 

φυσικές καταστροφές. Οι λειτουργικοί κίνδυνοι μπορούν να ταξινομηθούν από 

αμελητέοι (για παράδειγμα, ο κίνδυνος βλάβης των φωτοτυπικών μηχανημάτων) 

μέχρι ουσιαστικοί και σημαντικοί (για παράδειγμα, κίνδυνος πτώχευσης εξαιτίας του 

αναποτελεσματικού διαχειριστικού ελέγχου, όπως στην περίπτωση της Τράπεζας 

Barings το 1995).

Έτσι, λοιπόν, οι λειτουργικοί κίνδυνοι μπορεί να εμφανιστούν:

α) είτε σε τεχνικό επίπεδο (technical risk)

β) είτε στο επίπεδο οργανωτικής δομής της παρακολούθησης των κινδύνων.

 Κίνδυνος ρευστότητας

Ο κίνδυνος ρευστότητας, είναι χρηματοοικονομικός κίνδυνος, που προκύπτει 

λόγω της αβέβαιης ρευστότητας δηλ. του πόσο γρήγορα ένα χρηματοοικονομικό 

προϊόν μπορεί να πωληθεί και να μετατραπεί σε μετρητά, χωρίς να καταλήγει ο 

πωλητής να εισπράττει σημαντικά μικρότερο ποσό από το ποσό της αρχικής 

επένδυσης. Ο κίνδυνος ρευστότητας επηρεάζεται κυρίως από την προσφορά και 

ζήτηση που υπάρχει για το συγκεκριμένο προϊών.

 Κίνδυνος Μόχλευσης

Για τους επενδυτές μόχλευση είναι η αγορά με περιθώριο ασφαλείας ή η 

χρήση παραγώγων (όπως τα δικαιώματα προαίρεσης), για την αύξηση της απόδοσης 

της επένδυσής τους χωρίς να χρειαστεί να την αυξήσουν. Η επένδυση μέσω 

μόχλευσης μπορεί να αποβεί εξαιρετικά επικίνδυνη διότι μπορεί να χάσει κανείς όχι 

μόνο τα χρήματά του , αλλά και τα χρήματα που δανείστηκε.

 Κίνδυνος επιτοκίου

Κίνδυνο επιτοκίου, ονομάζουμε την μεταβολή στις αποδόσεις που μπορεί να 

υποστούν οι επενδυτές, εξαιτίας της ανόδου των επιτοκίων της αγοράς. Αύξηση των 

επιτοκίων, επιφέρει καθοδική πτώση στις τιμές των μετοχών, διότι ευνοεί τη 

μεταφορά κεφαλαίων από τις μετοχές στις εναλλακτικές μορφές επένδυσης που 
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δίδουν το επιτόκιο ως αμοιβή και που φαίνονται τώρα πιο ελκυστικές. Ο κίνδυνος του 

επιτοκίου, χαρακτηρίζεται ως πηγή συστηματικού κινδύνου, διότι οι αποφάσεις για 

τις μεταβολές των επιτοκίων παίρνονται συνολικά και επηρεάζουν την αγορά στο 

σύνολό της.

 Συναλλαγματικός κίνδυνος

Είναι ο κίνδυνος αρνητικού επηρεασμού της αποτίμησης μιας επένδυσης σε 

ξένο νόμισμα, λόγω της διακύμανσης των συναλλαγματικών ισοτιμιών.

1.3.1 Διαφορές μεταξύ κινδύνου αγοράς και πιστωτικού κινδύνου

Στην ενότητα αυτή θα αναφερθώ στις διαφορές που υπάρχουν μεταξύ 

πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου αγοράς μιας και αυτές οι δυο έννοιες συχνά 

συγχέονται. Η κύρια ομοιότητα μεταξύ του κινδύνου αγοράς και του πιστωτικού 

κινδύνου είναι ότι και οι δύο μειώνουν τη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Από 

άλλη όμως πλευρά, υπάρχουν σημαντικές διαφορές ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο 

και τον κίνδυνο αγοράς. Οι διαφορές αυτές συνεπάγονται τη χρήση διαφορετικών 

στατιστικών μεθόδων κατά τη διαδικασία διαχείρισης των κινδύνων2.

Πρώτον, οι στατιστικές παρατηρήσεις για τα καθυστερούμενα δάνεια και τις 

επισφαλείς απαιτήσεις είναι ασυνεχείς και δε συνιστούν ομαλές χρονολογικές σειρές. 

Αντιθέτως, οι παρατηρήσεις για τις μεταβολές στις τιμές των τίτλων παρουσιάζουν 

υψηλό βαθμό συνέχειας. Επιπλέον, η ασυμμετρία των παρατηρήσεων των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου δανείων, που οφείλεται στον πιστωτικό κίνδυνο, είναι πολύ 

μεγαλύτερη σε σχέση με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου τίτλων. Επιπρόσθετα, στις 

περιπτώσεις των επισφαλών απαιτήσεων η απώλεια είναι ιδιαίτερα μεγάλη για την 

τράπεζα (απώλεια κεφαλαίου, όχι μόνον αποδόσεων). Στις περιπτώσεις, όμως, των 

κανονικώς εξυπηρετούμενων δανείων, το κέρδος είναι πιο μέτριο.

                                                
2 Goodhart et al., 1997
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Δεύτερον, οι μεταβολές στην πιστοληπτική ικανότητα των δανειζομένων είναι 

γενικώς μη άμεσα παρατηρήσιμες. Αντίθετα με την περίπτωση του πιστωτικού 

κινδύνου, οι αξιολόγησης των ομολόγων και των μετοχών είναι διαθέσιμες δημοσίως.

Τρίτον, η ύπαρξη ορισμένων τεχνικών διευκολύνσεων, όπως οι εγγυήσεις 

δανείων, σε συνδυασμό με την αβεβαιότητα ως προς το ύψος των επισφαλών 

απαιτήσεων που θα καλυφθούν από τη διεκδίκηση με ένδικα μέσα, καθιστούν την 

ακριβή εκτίμηση της έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο περισσότερο πολύπλοκη.

Τέταρτον, υπάρχουν πολύ λιγότερα εργαλεία κάλυψης (hedging, instruments) 

διαθέσιμα για τον πιστωτικό κίνδυνο από ότι για τον κίνδυνο αγοράς.

Πέμπτον, το χαρτοφυλάκιο δανείων έχει μικρότερες δυνατότητες 

διαφοροποίησης και συνεπώς μικρότερη διασπορά κινδύνου.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝΔΥΝΟΙ ΚΑΙ ΒΑΣΙΛΕΙΑ 2

2.1 Η ανάγκη διαχείρισης των τραπεζικών κινδύνων

Εξετάζοντας την κατάσταση που επικρατεί στις τράπεζες τόσο την παρούσα 

περίοδο λόγω της οικονομικής κρίσης που επικρατεί όσο και διαχρονικά γίνεται 

σαφές ότι η διαχείριση των κινδύνων που αντιμετωπίζουν αποτελεί επιτακτική 

ανάγκη. Οι τράπεζες θα πρέπει να αισθάνονται ασφάλεια μέσα στο ελεύθερο 

πιστωτικό περιβάλλον που επικρατεί έτσι ώστε να μπορούν να δρουν ορθολογικά 

απαλλαγμένες από κινδύνους και να παίρνουν σωστές αποφάσεις σε περιόδους που 

τα πιστωτικά περιθώρια είναι στενά. Για να επιτευχθούν οι στόχοι των επενδυτικών 

ιδρυμάτων δηλαδή το μεγαλύτερο κέρδος με το χαμηλότερο δυνατό κόστος πρέπει οι 

κίνδυνοι που αναλαμβάνουν να είναι συνετοί και μέσα σε καθορισμένα όρια 

σύμφωνα με την πολιτική του κάθε ιδρύματος και με τους στόχους του 

χαρτοφυλακίου που αναλαμβάνει.

Από τα παραπάνω εύκολα συμπεραίνουμε ότι οι κίνδυνοι που 

αναλαμβάνονται πρέπει να ταυτοποιούνται και να σταθμίζονται κατάλληλα, 

παρακολουθούνται και ελέγχονται. Επίσης είναι απαραίτητο να ελέγχονται ότι οι 

τιμές και οι όροι των δανείων και των άλλων προστατευτικών μέτρων και οι κίνδυνοι 

που αυτοί συνεπάγονται είναι μέσα στα πλαίσια και τα όρια των κινδύνων που η 

τράπεζα μπορεί να αναλάβει και να αντιμετωπίσει.

Η ανάγκη άσκησης εποπτείας για την διαχείριση των κινδύνων στις τράπεζες 

προκύπτει από το διαμεσολαβητικό ρόλο που αυτές διαδραματίζουν μεταξύ 

καταθετών και δανειοληπτών. Οι τράπεζες δανείζουν, κατά κανόνα μακροπρόθεσμα, 

πολλαπλάσιο ποσό των ιδίων κεφαλαίων τους το οποίο αντλούν από τους καταθέτες 

και είναι (γενικά) υποχρεωμένες να επιστρέψουν σε πρώτη ζήτηση. Κρίσιμο 

παράγοντα για τη σταθερότητα του πιστωτικού συστήματος, τη δυνατότητα δηλαδή 

οι τράπεζες να συνεχίζουν να επιτελούν ομαλά αυτό το ρόλο, αποτελεί η εμπιστοσύνη 

των καταθετών σε αυτές. 

Στόχος των εποπτικών αρχών είναι να εδραιώσουν την εμπιστοσύνη αυτή με 

τη διασφάλιση της οικονομικής ευρωστίας των επιμέρους πιστωτικών ιδρυμάτων και 

την ενίσχυση της ικανότητάς τους να αντιμετωπίζουν τις επιπτώσεις από τυχόν 
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εξωγενείς διαταραχές, συμβάλλοντας στη σταθερότητα του ευρύτερου 

χρηματοπιστωτικού συστήματος της χώρας. 

Οι τοποθετήσεις των τραπεζών υπόκεινται σε πλήθος κινδύνων, τους οποίους 

είναι κατά κανόνα δύσκολο, αν όχι αδύνατον, να αξιολογήσουν επαρκώς οι 

καταθέτες. Καθώς η κερδοφορία των ιδρυμάτων σχετίζεται άμεσα με την ανάληψη 

κινδύνων, έχουν κίνητρο να αναλαμβάνουν υψηλότερους κινδύνους από αυτούς που 

αναλογούν στους μετόχους τους (δηλ. στα ίδια κεφάλαιά τους).

Η εποπτεία των τραπεζών πραγματοποιείται από τις αρμόδιες εποπτικές αρχές 

όπως αυτές ορίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος (ΠΔ/ΤΕ 2587 έως και 

2596/20.8.2007) και από το  Κεφάλαιο Ε’ του Ν. 3601/2007 (άρθρα 25-29). Ο 

έλεγχος αυτός αφορά : 

 τον έλεγχο της φερεγγυότητας, της ρευστότητας, της κεφαλαιακής επάρκειας 

και της συγκέντρωσης κινδύνων

 την επάρκεια της εταιρικής διακυβέρνησης, περιλαμβανομένων των 

συστημάτων εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων, 

 τις στρατηγικές και τις διαδικασίες για τη διασφάλιση της διατήρησης των 

ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυμάτων στο επίπεδο που απαιτείται για 

την κάλυψη των κινδύνων που αναλαμβάνουν.

2.2 Η Συμφωνία της Βασιλείας 

2.2.1 Από την Βασιλεία 1 στην Βασιλεία 2

Η Επιτροπή της Βασιλείας ιδρύθηκε από την κεντρική τράπεζα και τους 

αρχηγούς των κρατών της Ομάδας των Δέκα. Συγκεκριμένα, η παραπάνω επιτροπή 

αποτελείται από ανώτερους ελεγκτές από το Βέλγιο, τον Καναδά, τη Γαλλία, την 

Γερμανία, την Ιταλία, την Ιαπωνία, την Ολλανδία, τη Σουηδία, την Ελβετία, τη 

Μεγάλη Βρετανία, τις ΗΠΑ, την Ισπανία και το Λουξεμβούργο. Ξεκίνησε τη 

λειτουργία της το 1973 συνεδριάζοντας τακτικά τέσσερις φορές τον χρόνο και διέθετε 

περίπου τριάντα τεχνικές ομάδες, οι οποίες επίσης συναντιόνταν τακτικά. Την 

περίοδο εκείνη η κατάργηση του διεθνούς νομισματικού συστήματος σταθερών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών του Bretton Woods το 1973 σηματοδότησε μια περίοδο 

έντονων διακυμάνσεων και μεταβλητότητας των ισοτιμιών και των επιτοκίων. 

Αποτέλεσμα αυτού ήταν οι τράπεζες να καταστούν ιδιαίτερα ευάλωτες στον μέχρι 

πρότινος άγνωστο κίνδυνο των συναλλαγματικών και επιτοκιακών μεταβολών. 
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Γρήγορα είχαμε τα πρώτα θύματα της νέας εποχής. Το 1974 η γερμανική τράπεζα 

Bankhaus ID Herstatt προκάλεσε μια άνευ προηγουμένου αναστάτωση στη διεθνή 

διατραπεζική αγορά. Η τράπεζα χρεοκόπησε εξαιτίας άστοχων θέσεων σε 

προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος και προκάλεσε αλυσιδωτές αντιδράσεις στο 

σύστημα. Το περιστατικό αυτό, μαζί και με άλλα μικρότερης εμβέλειας, κατέδειξαν 

την ανάγκη διεθνούς συνεργασίας στον τομέα της τραπεζικής εποπτείας. 

Προτεραιότητα δόθηκε στη θεσμοθέτηση συνεργασίας ανάμεσα στις νομισματικές 

και τραπεζικές εποπτείες με στόχο την πρόληψη συστημικών κρίσεων και τη 

διασφάλιση της σταθερότητας του διεθνούς τραπεζικού συστήματος και οδήγησαν 

στη σύσταση της περίφημης Επιτροπής της Βασιλείας. Οι κεντρικές τράπεζες των G-

10 χωρών ανέλαβαν το συντονισμό και την υλοποίηση μίας ενιαίας στρατηγικής 

γύρω από τη διαχείριση των κινδύνων, δημιουργώντας την Επιτροπή της Βασιλείας, 

(ειδική επιτροπή της τράπεζας των Διεθνών Διακανονισμών που ασχολείται με την 

εποπτεία των τραπεζών). Από τότε οι «σοφοί» της Επιτροπής εξετάζουν και 

αναλύουν τις εξελίξεις στις οικονομίες και το τραπεζικό σύστημα για τη δημιουργία 

όσο το δυνατόν αποτελεσματικότερου πλαισίου.

Βασική αποστολή της Βασιλείας είναι η θωράκιση του συστήματος και η 

διασφάλιση της σταθερότητας του διεθνούς τραπεζικού συστήματος. Τα κύρια μέσα 

για την υλοποίηση του στόχου είναι η διασυνοριακή συνεργασία των τραπεζικών 

εποπτικών αρχών, η προληπτική εποπτεία και κυρίως η ακριβής καταγραφή και 

διαχείριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες.

Η BCSB επιδιώκει να βελτιώσει την ποιότητα της τραπεζικής επίβλεψης με (i) 

την ανταλλαγή των πληροφοριών για τις εθνικές εποπτικές ρυθμίσεις (ii) 

βελτιώνοντας την αποτελεσματικότητα των τεχνικών που χρησιμοποιούνται για την 

εποπτεία των διεθνών τραπεζικών επιχειρήσεων και (iii) καθορίζοντας τα κατώτατα 

εποπτικά επίπεδα όπου θεωρούνται επιθυμητά. Η Επιτροπή δεν αποτελεί 

οποιαδήποτε υπερεθνική αρχή όσον αφορά την τραπεζική επίβλεψη, και γι’ αυτό οι 

συστάσεις και τα καθορισμένα πρότυπά της δεν έχουν τη νομική δύναμη, υπό την 

έννοια ότι εξαρτάται από τις εθνικές αρχές να τις εφαρμόσουν . Η BCBS δεν έχει 

δηλαδή καμία αρμοδιότητα εφόσον δεν υιοθετηθούν οι απόψεις της από κάποιο 

κράτος ούτε μπορεί να τις επιβάλλει.
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Κατά συνέπεια, η BCBS άρχισε να εστιάζει στην εκπόνηση ενός διεθνούς 

κανονισμού με στόχο την καθιέρωση και την εφαρμογή των υψηλότερων και 

ομοιόμορφων προτύπων για τις τράπεζες. Αυτά τα πρότυπα εισήχθησαν το 1988 ως 

το σύμφωνο της Βασιλείας Ι .Το χαρακτηριστικό γνώρισμα του συμφώνου αυτού 

αφορά το κεφάλαιο που μια τράπεζα πρέπει να κρατήσει ούτως ώστε να 

αντισταθμίσει τον πιστωτικό κίνδυνο χαρτοφυλακίου της. Ουσιαστικά το πλαίσιο 

αυτό καθορίζει το ύψος του εκάστου κινδύνου για τα προϊόντα μιας τράπεζας σε μία 

κλίμακα από 1-100.

Ενώ το σύμφωνο της  Βασιλείας Ι  ενδιαφέρεται πρώτιστα για τον πιστωτικό 

κίνδυνο, η BCBS τροποποίησε τη συμφωνία το 1996 για να ενσωματώσει τον 

κίνδυνο αγοράς που προκύπτει από τις ανοικτές θέσεις συναλλάγματος, τους 

εμπορικούς τίτλους χρέους. Μια σημαντική επίπτωση αυτής της τροποποίησης ήταν 

ότι οι τράπεζες είχαν την ελευθερία να χρησιμοποιήσουν εσωτερικά συστήματα 

υπολογισμού της αξίας σε κίνδυνο (VaR). Εντούτοις, αυτό ήταν δυνατό μόνο για τις 

τράπεζες που ανταποκρίνονται στα ακριβή ποσοτικά και ποιοτικά πρότυπα όπως 

κρίνεται από τους ελεγκτικούς οργανισμούς. Ο Fischer (2002) υποστηρίζει ότι η 

Βασιλεία Ι σημείωσε σημαντική πρόοδο προς την επίτευξη των στόχων της, με την 

καθιέρωση μιας δίκαιας διαδικασίας για τον ανταγωνισμό και την ενίσχυση των 

προτύπων μέσα και πέρα από στις χώρες Ομάδας των Δέκα.

Ο Fischer (2002), του οποίου σχόλια στην προηγούμενη παράγραφο δίνουν 

την εντύπωση ότι είναι υπέρμαχος της Βασιλείας Ι, παράλληλα όμως υποστηρίζει ότι 

η συμφωνία αυτή έχει σημαντικές ανεπάρκειες, η σημαντικότερη είναι ότι δεν είναι 

αρκετά ευαίσθητές οι αρχές της Βασιλείας στο κίνδυνο.

Σε απάντηση στην κριτική του συμφώνου της Βασιλείας Ι και για να 

εξεταστούν οι αλλαγές στο τραπεζικό περιβάλλον που η συμφωνία του 1988 δεν θα 

μπορούσε να εξετάσει αποτελεσματικά, η BCBS αποφάσισε να δημιουργήσει μια νέα 

κύρια συμφωνία, το σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ. Στην εισαγωγή των πρώτων 

προτάσεων που έγιναν για το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ, η BCBS πιστοποίησε μια 

ανάγκη να ξανασχεδιαστεί η συμφωνία του 1988 λαμβάνοντας υπόψη τις καινοτομίες 

της αγοράς και μια μετατόπιση προς τη μεγαλύτερη πολυπλοκότητα στον τραπεζικό 

τομέα. Επιπλέον, ένας από τους βασικούς στόχους πίσω από την εισαγωγή της 
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Βασιλείας ΙΙ είναι να μειωθεί το χάσμα μεταξύ των ρυθμιστικών απαιτήσεων και του 

οικονομικού κεφαλαίου που παράγεται από τα εσωτερικά μοντέλα των τραπεζών.3

2.2.2 Στόχοι της Βασιλείας ΙΙ

Ο βασικός στόχος πίσω από την αναθεώρηση της Βασιλείας Ι είναι η 

ανάπτυξη ενός πλαισίου που ωθεί στην εξυγίανση και τη σταθερότητα του διεθνούς 

τραπεζικού συστήματος χωρίς ανεξέλεγκτες ανταγωνιστικές τάσεις μεταξύ των 

διεθνών τραπεζών. Διατηρώντας τα στοιχεία κλειδιά της Βασιλείας Ι, το 

αναθεωρημένο πλαίσιο παρέχει μια σειρά των προαιρετικών δυνατοτήτων για τις 

κύριες απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο και το λειτουργικό κίνδυνο, που 

επιτρέπει στις τράπεζες να χρησιμοποιούν τις προσεγγίσεις που είναι κατάλληλες για 

τις διαδικασίες τους. 

Υπό τη Βασιλεία ΙI, οι εθνικές αρχές θα είναι ελεύθερες να υιοθετήσουν τις 

ρυθμίσεις που θέλουν. Η Επιτροπή της Βασιλείας έχει δηλώσει ότι η Βασιλεία ΙΙ δεν 

στοχεύει. στην αλλαγή του διεθνούς επιπέδου κεφαλαίου στην τραπεζική βιομηχανία 

αλλά μάλλον στη δημιουργία ενός κινήτρου που θα ενθαρρύνει τις τράπεζες να 

υιοθετήσουν «τις καλύτερες πρακτικές» για τη διαχείριση κινδύνων (BCBS, 

2003b).Ο Fischer (2002) υποστηρίζει ότι η Βασιλεία ΙΙ έχει σχεδιαστεί για να 

ενθαρρύνει τις αποτελεσματικότερες και περιεκτικότερές πρακτικές διαχείρισης

κινδύνου, και για να παρέχει στους επόπτες και στην αγορά τα ακριβέστερα μέτρα για 

να διασφαλιστεί η επάρκεια των τραπεζών και να μειωθεί το επίπεδο του κινδύνου. 

Έτσι η Βασιλεία διακρατά το ρόλο της που είναι η διασφάλιση της 

σταθερότητας του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος, η διαμόρφωση 

ισοδύναμων όρων ανταγωνισμού κυρίως σε διεθνές επίπεδο αφενός μεταξύ των 

διεθνώς δραστηριοποιούμενων τραπεζών, και αφετέρου μεταξύ των τραπεζών και 

των επενδυτικών εταιριών, η κατανομή αρμοδιοτήτων και η συνεργασία εποπτικών 

αρχών, οι προώθηση μεθόδων προληπτικής εποπτείας τραπεζών και 

χρηματοπιστωτικών ομίλων ετερογενών δραστηριοτήτων αλλά και η διαχείριση 

κινδύνων.
                                                

3
Το Εποπτικό Κεφάλαιο καθορίζεται αξιωματικά. Είναι οι Κεφαλαιακές Απαιτήσεις των 

Εποπτικών Αρχών. Το Οικονομικό Κεφάλαιο ορίζεται ως το ποσό των ιδίων κεφαλαίων που 
απαιτείται για την κάλυψη των κινδύνων που αντιμετωπίζει ένας οργανισμός. Αντιπροσωπεύει ένα 
ποσοτικό μέτρο της χρηματοοικονομικής υποστήριξης που απαιτείται ώστε να αντιμετωπισθούν 
μη αναμενόμενες ζημιές για ένα προκαθορισμένο επίπεδο εμπιστοσύνης
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2.2.3 Χαρακτηριστικά γνωρίσματα της Βασιλείας ΙΙ

Τα βασικά χαρακτηριστικά γνωρίσματα της Βασιλείας ΙΙ και των διαφορών 

της από τη Βασιλεία Ι είναι τα ακόλουθα:

1. Η Βασιλεία ΙΙ περιλαμβάνει ένα περιπλοκότερο πλαίσιο μέτρησης για την 

επάρκεια των τραπεζών

2. Η Βασιλεία ΙΙ δεν έχει στόχο μόνο την επάρκεια αλλά και τη βελτίωση της 

διαχείρισης κινδύνων στο τραπεζικό κλάδο με την παροχή των σωστών κινήτρων για 

την καλύτερη συνεργασία και την ενθάρρυνση της διαφάνειας.

4. Αντίθετα από τη Βασιλεία Ι, η Βασιλεία ΙΙ δίνει μεγάλο βάρος στο 

λειτουργικό κίνδυνο. Πράγματι, η βασική εστίαση της Βασιλείας ΙΙ βρίσκεται στο 

λειτουργικό κίνδυνο και όχι στον κίνδυνο αγοράς ή τον πιστωτικό κίνδυνο

5. το σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ παρέχει ένα πιό εύκαμπτο πλαίσιο επάρκειας 

(με την ικανότητα να εξελιχθεί με την πάροδο του χρόνου), μιας που απεικονίζει με 

έναν καλύτερο τρόπο τους κινδύνους που αντιμετωπίζουν οι τράπεζες και τους 

ενθαρρύνει για να κάνουν τις απαραίτητες βελτιώσεις στην αξιολόγηση του κινδύνου.

7. Η Βασιλεία ΙΙ είναι πιο ευαίσθητη στον κίνδυνο από τη Βασιλεία Ι. 

8. Σε χώρες που τα επίπεδα του κινδύνου είναι ακόμα υψηλότερα πρέπει να 

εξετάζεται η επιπλέον ανάγκη για καθορισμό μεγαλύτερης κεφαλαιακής επάρκειας 

από ότι ορίζει το σύμφωνο. Οι εθνικές αρχές είναι επίσης ελεύθερες να εφαρμόσουν 

τα συμπληρωματικά μέτρα της επάρκειας.

9. Το σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ σχεδιάστηκε για να εφαρμοστεί στις διεθνώς 

ενεργές τράπεζες (τράπεζες με τα υποκαταστήματα σε άλλες χώρες).

10. Μια σημαντική καινοτομία της Βασιλείας ΙΙ είναι η ευρύτερη χρήση των 

εσωτερικών μοντέλων για την αξιολόγηση του κινδύνου. Η συμφωνία παρέχει μια 

σειρά των προαιρετικών δυνατοτήτων για τον πιστωτικό κίνδυνο και το λειτουργικό 

κίνδυνο.

Στις διάφορες δημοσιεύσεις της, η BCBS εμφανίζει μερικά από τα οφέλη που 

προκύπτουν από το σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ:

1. Βελτίωση του πλαισίου επάρκειας επειδή καλύπτει τρεις πυλώνες και επειδή 

παράγει την ουσιαστικά υψηλότερες προδιαγραφές και ευαισθησία στο 

κίνδυνο. 

2. Δίνει έμφαση στη διαχείριση κινδύνων και ενθαρρύνει την εσωτερική 

αξιολόγηση του κινδύνου των τραπεζών.



3. Η Βασιλεία ΙΙ απαιτεί τη κοινοποίηση των βασικών στοιχείων το

το οποίο παρέχει τις σημαντικές πληροφορίες στους επενδυτές και τους 

συμμέτοχους για να διαμορφώσουν μια όψη σχετικά με το κίνδυνο της 

τράπεζας.

Παρόλα αυτά τα πιστοποιημένα οφέλη της Βασιλείας ΙΙ, υπόκειται σε ένα 

πλέγμα  της κριτικής από ακα

οποίους έχουν πει ότι η συμφωνία θα πλήξει τις τράπεζες και είναι επικίνδυνη (The 

Economist, το 2006

Η Βασιλεία ΙΙ απαιτεί τη κοινοποίηση των βασικών στοιχείων το

το οποίο παρέχει τις σημαντικές πληροφορίες στους επενδυτές και τους 

συμμέτοχους για να διαμορφώσουν μια όψη σχετικά με το κίνδυνο της 

Παρόλα αυτά τα πιστοποιημένα οφέλη της Βασιλείας ΙΙ, υπόκειται σε ένα 

πλέγμα  της κριτικής από ακαδημαϊκούς, επαγγελματίες και άλλους, μερικοί από τους 

οποίους έχουν πει ότι η συμφωνία θα πλήξει τις τράπεζες και είναι επικίνδυνη (The 
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Η Βασιλεία ΙΙ απαιτεί τη κοινοποίηση των βασικών στοιχείων του κινδύνου, 

το οποίο παρέχει τις σημαντικές πληροφορίες στους επενδυτές και τους 

συμμέτοχους για να διαμορφώσουν μια όψη σχετικά με το κίνδυνο της 

Παρόλα αυτά τα πιστοποιημένα οφέλη της Βασιλείας ΙΙ, υπόκειται σε ένα 

δημαϊκούς, επαγγελματίες και άλλους, μερικοί από τους 

οποίους έχουν πει ότι η συμφωνία θα πλήξει τις τράπεζες και είναι επικίνδυνη (The 



25

2.3 Οι τρεις πυλώνες της Βασιλείας II

Στα πλαίσια της Βασιλείας II θεσπίστηκαν τρεις πυλώνες οι οποίοι έχουν σαν 

σκοπό την διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου που προκύπτει από τις 

δραστηριότητες των Πιστωτικών Ιδρυμάτων. Ο κίνδυνος αυτός είναι δύσκολο τα 

εντοπιστεί και να αντιμετωπιστεί και επιπλέον αν και η προσπάθεια που γίνεται για 

την ποσοτική του μέτρηση σχετικά με τις Κεφαλαιακές Απαιτήσεις είναι σημαντική, 

είναι δύσκολο να είμαστε βέβαιοι για την πραγματική έκθεση της τράπεζας στο 

λειτουργικό κίνδυνο.

Ο πρώτος πυλώνας (Πυλώνας 1) αναφέρεται στις Ελάχιστες Κεφαλαιακές 

απαιτήσεις (minimum capital requirements) και αποβλέπει στην ευθυγράμμιση των 

εποπτικών αρχών των κρατών της Ομάδας των 10 με τις εποπτικές πρακτικές οι 

οποίες εφαρμόζονται από την Κεντρική Ομοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. Ο 

δεύτερος πυλώνας (Πυλώνας 2) του Συμφώνου της Βασιλείας αναφέρεται στον 

εποπτικό έλεγχο και στοχεύει να ενθαρρύνει την τήρηση υψηλών προδιαγραφών στη 

διαφάνεια και παρουσίαση των αναλαμβανόμενων κινδύνων. Ο τρίτος πυλώνας 

(Πυλώνας 3) εισάγει διατάξεις αναφορικά με την παρεχόμενη από τα Πιστωτικά 

Ιδρύματα προς το εξωτερικό πληροφόρηση για το ύψος των αναλαμβανομένων 

κινδύνων , τις κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι των κινδύνων αυτών και την 

ακολουθούμενη στρατηγική προκειμένου μέσω της διαφάνειας (disclosure) να 

ενισχυθεί η πειθαρχία της αγοράς.

Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις αποτελούν την βασική μεθοδολογία 

όπως καταγράφεται στο πρώτο Σύμφωνο, με επιπλέον ένα σύνολο προσθηκών και 

νέων επιλογών. Οι τράπεζες θα είναι σε θέση να εφαρμόσουν και να ακολουθήσουν 

τους νέους κανόνες δημιουργώντας ένα εσωτερικό σύστημα μετρήσεως του 

πιστωτικού κινδύνου, το οποίο θα αναγνωριστεί από τις εποπτικές αρχές. Ο ορισμός 

των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων δεν υφίσταται καμία αλλαγή, όπως επίσης και οι 

σταθμίσεις του πιστωτικού κινδύνου ορίζονται ανά κατηγορία οφειλέτου. Όσον 

αφορά στις σταθμίσεις έναντι κεντρικών κυβερνήσεων και τραπεζών, πλέον 

βασίζονται στις διαβαθμίσεις εξωτερικών εταιρειών πιστοληπτικής αξιολογήσεως. 

Επίσης, οι διαβαθμίσεις των εξωτερικών εταιριών πιστοληπτικής αξιολόγησης 

μπορούν να εφαρμοστούν με ανάλογο τρόπο και στη στάθμιση πιστωτικών κινδύνων 

που προέρχονται από τον τραπεζικό και επιχειρηματικό χώρο. Επιπλέον, εισάγονται 

νέοι κανόνες που στο προηγούμενο έγγραφο δεν υπήρχαν και αφορούν την κάλυψη 
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σταθμίσεων επί των τιτλοποιήσεων στοιχείων ενεργητικού καθώς επίσης και 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που υπόκεινται σε κεφαλαιακή απαίτηση. Ο ορισμός 

των βραχυπρόθεσμων διατραπεζικών τοποθετήσεων είναι πλέον 3 μήνες. 

Πέρα από τις αλλαγές στη βασική μεθοδολογία έγιναν και νέες ρυθμίσεις, που 

αφορούν κυρίως την πρόληψη και τη μέτρηση των πιστωτικών κινδύνων. Μέσα από 

το αναθεωρημένο Σύμφωνο δίνεται η δυνατότητα στα τραπεζικά ιδρύματα να 

αναπτύξουν εσωτερικά συστήματα αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου σε διάφορα 

επίπεδα πολυπλοκότητας, ώστε να επιτευχθεί ακριβέστερη στάθμιση κινδύνου με την 

έγκριση των εποπτικών αρχών. 

2.3.1 Πυλώνας 1: Κεφαλαιακές απαιτήσεις (minimum capital requirements)

Σύμφωνα με τον Πυλώνα 1 οι εποπτικές αρχές οφείλουν να παρακολουθούν την 

επάρκεια των συστημάτων διαχείρισης κινδύνου, την ποιότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης, την έκθεση κινδύνων, την κεφαλαιακή επάρκεια, τη ρευστότητα, τις 

λογιστικές αρχές και την ποιότητα κερδοφορίας μιας τράπεζας. Με αυτό τον τρόπο, 

θα έχουν τη δυνατότητα να επιβάλλουν σε κάθε χρηματοοικονομικό ίδρυμα τις 

ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις , οι οποίες θα μπορούν να είναι και υψηλότερες 

από το ελάχιστο όριο των 8%, ανάλογα με την εκτιμώμενη έκθεση κινδύνου της 

τράπεζας. 

Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις υπολογίζονται αν διαιρέσουμε τα κεφάλαια 

με τον άθροισμα του πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς και του 

λειτουργικού κινδύνου. Το κλάσμα αυτό πρέπει να είναι μεγαλύτερο ή ίσο από τον 

Δείκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας του οποίου η τιμή είναι 8% τουλάχιστον.

Ο ορισμός των ιδίων κεφαλαίων , οι ελάχιστες απαιτήσεις του 8% των ιδίων 

κεφαλαίων σε σχέση με το σταθμισμένο ενεργητικό και οι διατάξεις αναφορικά με 

την εποπτική μεταχείριση των κινδύνων αγοράς παραμένουν αμετάβλητες. Η κύρια 

διαφοροποίηση έγκειται στην μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου περιλαμβανομένης 

και της εποπτικής αντιμετώπισης των μέσων και τεχνικών μείωσης του εν λόγω 

κινδύνου, καθώς και στην καθιέρωση επιπρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων για 

τον λειτουργικό κίνδυνο. Παρακάτω παραθέτουμε ένα σχήμα που απεικονίζει τα 

στοιχεία που μένουν αμετάβλητα και αυτά που αλλάζουν.



Για την μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου παρέχονται δύο κύριες εναλλακτικές 

μέθοδοι: α) η τυποποιημένη μέθοδος 

προσδιορίζονται με βάση τις διαβαθμίσεις οργανισμών αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας και β) η μέθοδος των εσωτερικών διαβαθμίσεων (

Πιστωτικά Ιδρύματα μπορούν με βάση εσωτερικές εκτιμήσεις της

ικανότητας των πιστούχων να εκτιμήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Για κάποιες 

κατηγορίες ανοιγμάτων παρέχονται δύο εναλλακτικές, η βασική προσέγγιση 

(Foundation) και η εξελιγμένη προσέγγιση (

2.3.1.1 Κίνδυνος Αγοράς στο χαρτοφυλάκιο

Για τη μέτρηση του κινδύνου αγοράς στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, τα 

πιστωτικά ιδρύματα μπορούν να χρησιμοποιούν τις εποπτικές μεθόδους για τον 

υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Το μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι 

ότι η μέτρηση δεν καλύπ

(σημαντικές σε σχέση με τα Ίδια Κεφάλαια και την κερδοφορία) και πολύπλοκες 

είναι οι θέσεις του πιστωτικού ιδρύματος στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τόσο 

λιγότερο η μέτρηση με τον ανωτέρω τρόπο αντανακλά το πρ

κινδύνου.  

Για την αντιμετώπιση της αδυναμίας αυτής, η Τράπεζα  της Ελλάδος 

αναμένει ότι τα πιστωτικά ιδρύματα με σημαντικού ύψους χαρτοφυλάκια 

συναλλαγών ή/και με θέσεις σε πολλά και διαφορετικά προϊόντα και σε παράγωγα, 

θα χρησιμοποιούν για την εκτίμηση του κινδύνου αγοράς εξελιγμένες μεθόδους 

μέτρησης (π.χ. VAR models), ανεξάρτητα από την αναγνώρισή τους από την  

Τράπεζα της Ελλάδος για σκοπούς κεφαλαιακής επάρκειας.

Για την μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου παρέχονται δύο κύριες εναλλακτικές 

μέθοδοι: α) η τυποποιημένη μέθοδος (standardised) , όπου οι συντελεστές στάθμισης 

προσδιορίζονται με βάση τις διαβαθμίσεις οργανισμών αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας και β) η μέθοδος των εσωτερικών διαβαθμίσεων (IRB

Πιστωτικά Ιδρύματα μπορούν με βάση εσωτερικές εκτιμήσεις της

ικανότητας των πιστούχων να εκτιμήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Για κάποιες 

κατηγορίες ανοιγμάτων παρέχονται δύο εναλλακτικές, η βασική προσέγγιση 

) και η εξελιγμένη προσέγγιση (Advanced).

2.3.1.1 Κίνδυνος Αγοράς στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών

Για τη μέτρηση του κινδύνου αγοράς στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, τα 

πιστωτικά ιδρύματα μπορούν να χρησιμοποιούν τις εποπτικές μεθόδους για τον 

υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Το μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι 

ότι η μέτρηση δεν καλύπτει πλήρως τον ενεχόμενο κίνδυνο. Όσο  μεγαλύτερες 

(σημαντικές σε σχέση με τα Ίδια Κεφάλαια και την κερδοφορία) και πολύπλοκες 

είναι οι θέσεις του πιστωτικού ιδρύματος στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τόσο 

λιγότερο η μέτρηση με τον ανωτέρω τρόπο αντανακλά το πραγματικό επίπεδο του 

Για την αντιμετώπιση της αδυναμίας αυτής, η Τράπεζα  της Ελλάδος 

αναμένει ότι τα πιστωτικά ιδρύματα με σημαντικού ύψους χαρτοφυλάκια 

συναλλαγών ή/και με θέσεις σε πολλά και διαφορετικά προϊόντα και σε παράγωγα, 

οιούν για την εκτίμηση του κινδύνου αγοράς εξελιγμένες μεθόδους 

μέτρησης (π.χ. VAR models), ανεξάρτητα από την αναγνώρισή τους από την  

Τράπεζα της Ελλάδος για σκοπούς κεφαλαιακής επάρκειας.

27

Για την μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου παρέχονται δύο κύριες εναλλακτικές 

) , όπου οι συντελεστές στάθμισης 

προσδιορίζονται με βάση τις διαβαθμίσεις οργανισμών αξιολόγησης πιστοληπτικής 

IRB), όπου τα 

πιστοληπτικής 

ικανότητας των πιστούχων να εκτιμήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Για κάποιες 

κατηγορίες ανοιγμάτων παρέχονται δύο εναλλακτικές, η βασική προσέγγιση 

Για τη μέτρηση του κινδύνου αγοράς στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, τα 

πιστωτικά ιδρύματα μπορούν να χρησιμοποιούν τις εποπτικές μεθόδους για τον 

υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Το μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι 

τει πλήρως τον ενεχόμενο κίνδυνο. Όσο  μεγαλύτερες 

(σημαντικές σε σχέση με τα Ίδια Κεφάλαια και την κερδοφορία) και πολύπλοκες 

είναι οι θέσεις του πιστωτικού ιδρύματος στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τόσο 

αγματικό επίπεδο του 

Για την αντιμετώπιση της αδυναμίας αυτής, η Τράπεζα  της Ελλάδος 

αναμένει ότι τα πιστωτικά ιδρύματα με σημαντικού ύψους χαρτοφυλάκια 

συναλλαγών ή/και με θέσεις σε πολλά και διαφορετικά προϊόντα και σε παράγωγα, 

οιούν για την εκτίμηση του κινδύνου αγοράς εξελιγμένες μεθόδους 

μέτρησης (π.χ. VAR models), ανεξάρτητα από την αναγνώρισή τους από την  
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Κατά την εποπτική αξιολόγηση η Τράπεζα της Ελλάδος αναλύει τη συνολική 

έκθεση σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου συναλλαγών ανά κίνδυνο (επιτοκίων, 

συναλλαγματικό, τιμών μετοχών, αντισυμβαλλομένου και διακανονισμού). Η 

ανάλυση αυτή καλύπτει:

 την εφαρμογή της στρατηγικής και των πολιτικών ανά κίνδυνο που 

περιλαμβάνονται στη συνολική στρατηγική του πιστωτικού ιδρύματος καθώς 

και την εμπλοκή της Διοίκησης στη διαμόρφωσή τους και στην 

παρακολούθηση των δραστηριοτήτων που συνδέονται με τον κίνδυνο αγοράς, 

 τη φύση και την πολυπλοκότητα των συναλλαγών, τη σχετική βαρύτητα των 

συναλλαγών αυτών στο σύνολο των δραστηριοτήτων του πιστωτικού 

ιδρύματος, τη μεταβλητότητα του μεγέθους των συναλλαγών, την κερδοφορία 

τους σε σχέση με τη συνολική κερδοφορία του πιστωτικού ιδρύματος και του 

τραπεζικού συστήματος στο σύνολό του,  

 τα αποτελέσματα των ασκήσεων προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων που 

διενεργούνται από το πιστωτικό ίδρυμα για την μέτρηση των επιπτώσεων από 

ακραίες μεταβολές των παραμέτρων που επηρεάζουν τους κινδύνους του 

χαρτοφυλακίου συναλλαγών,

 την πληρότητα και την καταλληλότητα των μέσων (συστήματα και ανθρώπινο 

δυναμικό) που χρησιμοποιεί το πιστωτικό ίδρυμα για την υποστήριξη των 

συναλλαγών και τη συνεχή παρακολούθησή τους,  

 την οργάνωση του συστήματος παρακολούθησης των κινδύνων αγοράς και 

συγκεκριμένα:  

a) το βαθμό ανεξαρτησίας μεταξύ των μονάδων που εμπλέκονται στη διενέργεια 

και στην παρακολούθηση των συναλλαγών, 

b) την ύπαρξη ανεξάρτητης λειτουργίας για τον περιοδικό έλεγχο των 

δραστηριοτήτων αυτών,  

c) το βαθμό ενημέρωσης και εμπλοκής της Διοίκησης. 

 τον έλεγχο των δραστηριοτήτων μέσω: 

a) της τήρησης των εγκεκριμένων ορίων,  

b) της μέτρησης, της λογιστικοποίησης και της συμφωνίας των ανοιγμάτων και 

των αποτελεσμάτων (όπως αποτυπώνονται στις λογιστικές καταστάσεις και 

στις αναφορές προς τη Διοίκηση), 
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c) των ασκήσεων προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων που βασίζονται σε 

αξιόπιστες και συνεπείς υποθέσεις και των οποίων τα αποτελέσματα 

αξιοποιούνται για τη λήψη αποφάσεων.

Στην περίπτωση που το πιστωτικό ίδρυμα έχει λάβει έγκριση από τη Τράπεζα 

της Ελλάδος για τη χρησιμοποίηση εσωτερικού υποδείγματος για τον υπολογισμό 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων του κινδύνου αγοράς, η ποσοτική ανάλυση στηρίζεται 

στα αποτελέσματα του δοκιμαστικού εκ των υστέρων ελέγχου (back testing) και των 

ασκήσεων προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress testing).

2.3.2 Πυλώνας 2–Διαδικασία εποπτικής αξιολόγησης(supervisory review process)

Το μέρος αυτό του πλαισίου εισάγει γενικές αρχές τέτοιες ώστε να 

διασφαλίζεται η κεφαλαιακή επάρκεια των Πιστωτικών Ιδρυμάτων πέραν των 

μηχανισμών του πρώτου πυλώνα. Τα πιστωτικά ιδρύματα θα πρέπει να διαθέτουν 

σύστημα εκτίμησης κεφαλαιακής επάρκειας και να καθορίζουν τα κεφάλαια που 

απαιτούνται για την κάλυψη των κινδύνων που αναλαμβάνουν. Οι εποπτικές αρχές 

αξιολογούν τους κινδύνους καθώς και τις διαδικασίες παρακολούθησης και μέτρησης 

αυτών και δύνανται να απαιτούν πρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις στις περιπτώσεις 

όπου δεν υπάρχει πλήρης συμμόρφωση με τις διατάξεις του πρώτου πυλώνα ή 

κάποιοι κίνδυνοι που δεν αντιμετωπίζονται από τον πρώτο πυλώνα , δεν έχουν 

καλυφθεί επαρκώς με κεφάλαια από τα Πιστωτικά Ιδρύματα. Οι γενικές αρχές που 

διέπουν το μέρος αυτό του πλαισίου είναι: α) τα Πιστωτικά Ιδρύματα θα πρέπει να 

έχουν διαδικασία εκτίμησης της συνολικής κεφαλαιακής τους επάρκειας σε σχέση με 

τους κινδύνους που αναλαμβάνουν ανάλογα με την στρατηγική τους και β) οι 

εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογούν τις εσωτερικές εκτιμήσεις των Πιστωτικών 

Ιδρυμάτων αναφορικά με την κεφαλαιακή επάρκεια και την στρατηγική τους καθώς 

επίσης και την ικανότητα τους να παρακολουθούν και να συμμορφώνονται με τις 

διατάξεις που αφορούν τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας καθώς και να λαμβάνουν 

τα απαραίτητα μέτρα εφόσον δεν είναι ικανοποιημένες με το αποτέλεσμα της 

σχετικής διαδικασίας.

Στην αναθεωρημένη έκδοση του Συμφώνου Βασιλείας γίνεται η αναφορά των 

2 πυλώνων γιατί η προσέγγιση της κεφαλαιακής επάρκειας μέσω των απλών 

σταθμίσεων κινδύνων δεν ήταν αρκετή για να ικανοποιήσει τους βασικούς στόχους 
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της Επιτροπής, οι οποίοι είναι η προώθηση της ασφάλειας και της σταθερότητας του 

χρηματοοικονομικού συστήματος. Μία βασική αδυναμία του πρώτου Συμφώνου της 

Βασιλείας ήταν ότι οι σταθμίσεις πιστωτικού κινδύνου ήταν απλές, με συνέπεια να 

υπάρχει ευκαιρία για «arbitrage» επί των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων από μέρους 

τραπεζών. 

Η ελεγκτική διαδικασία επανεξέτασης του πλαισίου δεν προορίζεται μόνο για 

τη διασφάλιση ότι οι τράπεζες έχουν επαρκή κεφάλαια για να καλύψουν όλους τους 

κινδύνους που προκύπτουν από τις δραστηριότητες τους, αλλά και για να 

ενθαρρύνει τις τράπεζες να αναπτύξουν και να χρησιμοποιούν καλύτερες τεχνικές 

διαχείρισης των κινδύνων και την παρακολούθηση τους.

Η διαδικασία εποπτικής αξιολόγησης αναγνωρίζει την ευθύνη της 

διαχείρισης της τράπεζας στην ανάπτυξη μιας εσωτερικής διαδικασίας αξιολόγησης 

κεφαλαίων και τον καθορισμό των κεφαλαιακών στόχων ανάλογων με το προφίλ 

κινδύνου της τράπεζας. Στο πλαίσιο αυτό, η διαχείριση της τράπεζας εξακολουθεί να 

φέρει την ευθύνη για να διασφαλίσει ότι η τράπεζα διαθέτει επαρκή κεφάλαια για την 

υποστήριξη των κινδύνων της πέραν της ελάχιστων απαιτήσεων.

Όταν ένα πιστωτικό ίδρυμα δεν ικανοποιεί τις απαιτήσεις που τίθενται από το 

Ν.3601/2007, την Οδηγία 2006/48/ΕΚ και τις σχετικές Π∆/ΤΕ, η Τράπεζα της 

Ελλάδος έχει στη διάθεσή της σειρά μέτρων ως ακολούθως:  

 Στην περίπτωση που έχουν διαπιστωθεί παραβάσεις ή ελλείψεις στην τήρηση 

του θεσμικού πλαισίου, επιβάλλονται μετά  από εισήγηση της Τράπεζας της 

Ελλάδος, ποινές από την αρμόδια Επιτροπή. Οι ποινές αυτές μπορεί να είναι 

χρηματικές (πρόστιμα) ή διοικητικού χαρακτήρα, ανάλογα με τη σοβαρότητα 

της παράβασης. Στις διοικητικές ποινές περιλαμβάνεται ακόμα και η 

ανάκληση λειτουργίας του πιστωτικού ιδρύματος.    

 Στην περίπτωση που η Τράπεζα της Ελλάδος αξιολογεί ότι υπάρχει 

δυσαναλογία μεταξύ των αναλαμβανομένων επιχειρησιακών κινδύνων και 

των ΣΕΕ, συμπεριλαμβανομένων των συστημάτων μέτρησης και διαχείρισης 

κινδύνων, διαμορφώνει το εύρος των διορθωτικών ενεργειών ώστε να 

βελτιωθούν τα ΣΣΕ ή να ενισχυθούν τα κεφάλαια, είτε ως μακροπρόθεσμη 

απαίτηση είτε ως άμεση ενέργεια. 
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Σύμφωνα με τα παραπάνω και συνεκτιμώντας τα αποτελέσματα των 

ασκήσεων προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων (σε συγκεκριμένα χαρτοφυλάκια 

και ιδίως όσο αφορά την αλληλεξάρτηση των κινδύνων) η εποπτική αρχή μπορεί να 

απαιτήσει από ένα πιστωτικό ίδρυμα:

i) να προσαρμόσει την πολιτική προβλέψεων,

ii) να σταματήσει ή να περιορίσει ορισμένες δραστηριότητες ή/και καταστήματα 

προσωρινά,

iii) να ενδυναμώσει τα συστήματα κυρίως για την αξιολόγηση και τον έλεγχο 

ορισμένων κινδύνων εφαρμόζοντας αυστηρότερα εσωτερικά όρια ιδίως για τους 

κινδύνους που δεν καλύπτονται από τον Πυλώνα 1, 

iv) να προτείνει την αντικατάσταση των υπευθύνων στελεχών κατά την Π∆/ΤΕ 

2577/9.3.2006. 

Τα ανωτέρω μέτρα μπορούν να χρησιμοποιηθούν μεμονωμένα ή σε 

συνδυασμό. Ωστόσο όταν εκτιμάται ότι τα ανωτέρω μέτρα δεν θα φέρουν το 

επιδιωκόμενο αποτέλεσμα σε ένα εύλογο χρονικό διάστημα, είναι δυνατόν να 

επιβληθεί η απαίτηση για  πρόσθετα κεφάλαια και ιδίως στις ακόλουθες περιπτώσεις 

όπου: 

 Έχει διαγνωσθεί σημαντική και επαναλαμβανόμενη αδυναμία στα ΣΕΕ ή 

αναμένεται ότι θα εκδηλωθεί ανεπάρκεια των ΣΕΕ λόγω αναδιαρθρώσεων των 

λειτουργιών του πιστωτικού ιδρύματος με επέκταση σε νέες λειτουργίες/ προϊόντα/ 

δραστηριότητες για τις οποίες δεν υπάρχει επαρκής  και αξιόλογη εμπειρία. 

 Εκτιμάται ότι το πιστωτικό ίδρυμα συστηματικά υποεκτιμά τους κινδύνους 

ειδικότερα σε περιπτώσεις ταχείας ανάπτυξης ή σημαντικής συγκέντρωσης σε 

ορισμένους αντισυμβαλλόμενους, σε οικονομικούς κλάδους ή γεωγραφικές 

περιοχές.  

 Υπάρχουν σοβαρές ενδείξεις για αναμενόμενες ζημιές ή ανεπαρκή 

κερδοφορία με αποτέλεσμα τη μείωση του ∆ΚΕ. Η Τράπεζα της Ελλάδος 

αξιολογεί τη συνολική επίπτωση τυχόν μείωσης του ∆ΚΕ μεσοπρόθεσμα στην 

οικονομική κατάσταση και  το προφίλ κινδύνων του πιστωτικού ιδρύματος 

συμπεριλαμβανομένης της επίπτωσης στην ρευστότητα και τη φήμη του.  

 Υπάρχει διαπιστωμένη δυσκολία στην άντληση κεφαλαίων από τους μετόχους 

(π.χ. περιπτώσεις λίγων μετόχων από μία οικογένεια, συνεταιριστικές 

τράπεζες).
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 Παρατηρείται ταχεία και σημαντική ανάπτυξη χωρίς τις απαραίτητες  

υποδομές/ συστήματα ή σε κινδύνους σημαντικούς ως προς το ύψος των 

κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύματος, ως προς την επίπτωση στο τραπεζικό 

σύστημα αλλά και ως προς το μέγεθος και την επικινδυνότητα των αγορών. 

 Έχουν διαπιστωθεί σημαντικές ελλείψεις και παραλείψεις όσον αφορά την 

εφαρμογή  διαδικασιών για την πρόληψη νομιμοποίησης εσόδων από 

παράνομες ή εγκληματικές δραστηριότητες, τη διαφάνεια των συναλλαγών 

και την εφαρμογή των διατάξεων του Ν. 3606/2007 και των 2597/31.10.2007 

και Π∆/ΤΕ 2600/28.11.2007.

Το ύψος των πρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων εξειδικεύεται κατά 

πιστωτικό ίδρυμα και μπορεί να αναθεωρείται ανάλογα με τις αλλαγές των 

συνθηκών. Κατά συνέπεια, στα πλαίσια της εφαρμογής του Πυλώνα 2, η Τράπεζα της 

Ελλάδος δεν υποστηρίζει κάποιον αυτόματο κανόνα που να συνδέει την αναγνώριση 

των κινδύνων με την επιβολή πρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων και μάλιστα 

ανεξάρτητα από τις αναληφθείσες πρωτοβουλίες άμεσης αντιμετώπισης των 

αδυναμιών. Κατά  την κρίση της Τράπεζας της Ελλάδος, η ως άνω απαίτηση για 

πρόσθετο κεφάλαιο είναι δυνατόν να επιβάλλεται στα βασικά Ίδια Κεφάλαια (TIER 

I) ή λαμβάνοντας υπόψη μέρος ή και το σύνολο των κεφαλαίων του TIER II, TIER 

III εφόσον αξιολογηθεί θετικά η σταθερότητά τους.  

Για την αξιολόγηση της κατάστασης του πιστωτικού ιδρύματος λαμβάνονται  

υπόψη τα ακόλουθα:  

 Το επίπεδο ή και η μεταβλητότητα του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Το 

πιστωτικό ίδρυμα οφείλει να διασφαλίζει ότι η ανάπτυξή του συμβαδίζει με 

την αναγκαία κεφαλαιακή επάρκεια για την υποστήριξη του συνόλου των 

αναλαμβανόμενων κινδύνων.  

 Ο υπολογισμός του εσωτερικού κεφαλαίου που διενεργείται από τα πιστωτικά 

ιδρύματα. 

 Η ορθότητα της κατανομής κεφαλαίου στον όμιλο. Σε περίπτωση που 

υπάρχουν θυγατρικές του πιστωτικού ιδρύματος με ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

κινδύνων, η Τράπεζα της Ελλάδος μπορεί να επιβάλει κατάλληλα όρια ώστε η 

κατανομή των κεφαλαίων  για την θυγατρική να αντιστοιχεί στον τρέχοντα ή 

αναμενόμενο κίνδυνο. 
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 Η φάση του οικονομικού κύκλου και κατά πόσον τα συστήματα 

αντιμετωπίζουν την επίπτωση αυτή.  

Για τον προσδιορισμό των απαιτούμενων πρόσθετων κεφαλαίων η Τράπεζα 

της Ελλάδος λαμβάνει υπόψη της τα παρακάτω κριτήρια, τόσο σε απόλυτο μέγεθος, 

όσο και σε σύγκριση με άλλα πιστωτικά ιδρύματα με αντίστοιχες δραστηριότητες: 

 Ποσοτικούς δείκτες όπως: 

i) η διάρθρωση και η μεταβλητότητα των στοιχείων των Ιδίων 

Κεφαλαίων και ειδικότερα το ύψος των δικαιωμάτων μειοψηφίας, 

ii) το μέγεθος των δραστηριοτήτων εντός του ομίλου με συγκριτικά 

υψηλότερο κίνδυνο, 

iii) τα λειτουργικά κέρδη κάθε δραστηριότητας εντός του ομίλου, τη 

δυναμικότητα και τη διατηρησιμότητά τους, 

iv) το προφίλ κινδύνου π.χ. όσο αφορά

1. Στον πιστωτικό κίνδυνο: 

I. την ποιότητα των χαρτοφυλακίων (εξέλιξη είτε χρονικά είτε σε διάφορες 

χρονικές περιόδους και δείκτες δανείων σε προσωρινή/ οριστική καθυστέρηση 

σε σχέση με  το σύνολο της κάθε κατηγορίας χαρτοφυλακίου και τις 

αντίστοιχες προβλέψεις, εξέλιξη και δείκτες των εσωτερικών και εξωτερικών 

πιστωτικών διαβαθμίσεων και ιδίως τον δείκτη «ακάλυπτες από προβλέψεις 

καθυστερήσεις >90 ημερών /Ίδια Κεφάλαια»), τη διαφοροποίηση με βάση τη 

συγκέντρωση (σε μεγάλους πελάτες, κατά κλάδο και γεωγραφική περιοχή και 

χώρα). 

2. Στον κίνδυνο ρευστότητας: 

I. τη σχέση των καθαρών δανείων από προβλέψεις ως προς τις καταθέσεις, 

II. τον καθαρό διατραπεζικό δανεισμό προς το σύνολο του ενεργητικού. 

III. ποιοτικά κριτήρια όπως: τη στρατηγική του πιστωτικού ιδρύματος και τη 

δυνατότητα υλοποίησής της δεδομένων των εσωτερικών και εξωτερικών 

συνθηκών,  την ποιότητα των ΣΕΕ και την ικανότητα προσαρμογής στις 

εξελίξεις, το βαθμό συντηρητικότητας των ΣΕΕ όπως προκύπτει από τη 

συγκριτική ανάλυση μεταξύ των πιστωτικών διαβαθμίσεων των πιστωτικών 
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ιδρυμάτων για τους ίδιους πελάτες, τα αποτελέσματα ασκήσεων 

προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων.

2.3.3  Πυλώνας 3- Πειθαρχία της Αγοράς (market discipline)

Ο τρίτος πυλώνας εισάγει διατάξεις αναφορικά με την παρεχόμενη από τα 

Πιστωτικά Ιδρύματα προς το εξωτερικό πληροφόρηση για το ύψος των 

αναλαμβανομένων κινδύνων , τις κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι των κινδύνων 

αυτών και την ακολουθούμενη στρατηγική προκειμένου μέσω της διαφάνειας 

(disclosure) να ενισχυθεί η πειθαρχία της αγοράς.

Καθορίζονται τα γενικά κριτήρια και υποχρεώσεις δημοσιοποίησης από τα Π.Ι. 

πληροφοριών που αφορούν κυρίως:

 Τις επιχειρήσεις του ομίλου του πιστωτικού ιδρύματος

 Τα ίδια κεφάλαια και τον τρόπο υπολογισμού της κεφαλαιακής του επάρκειας

 Την έκθεση του σε κάθε κατηγορία κινδύνου, περιλαμβανομένων των 

στρατηγικών στόχων, των μεθόδων αξιολόγησης και των τεχνικών μείωσης 

αυτών των κινδύνων

Οι τεχνικές μεταβιβάσεως και οι πρακτικές μετρήσεως των πιστωτικών κινδύνων 

που προέρχονται από σύνθετα χρηματοοικονομικά εργαλεία, όπως είναι τα credit 

derivatives, swap options, καθώς επίσης και από τιτλοποιήσεις ενεργητικού, 

απεικονίζονται πληρέστερα με μεγαλύτερη προσοχή. Παράλληλα αυξάνεται το 

φάσμα των εξασφαλίσεων έναντι κινδύνων και οι εγγυήσεις έναντι απαιτήσεων. 

Οι εποπτικές αρχές μπορεί πλέον να μην επιβάλλουν ειδική κεφαλαιακή απαίτηση 

για τον επιτοκιακό κίνδυνο του επενδυτικού χαρτοφυλακίου για τις τράπεζες που 

παρουσιάζουν σημαντικό κίνδυνο λόγω ανοιγμάτων ρευστότητας μεταξύ 

παθητικού/ενεργητικού, αλλά παρακολουθούν με προσοχή την οικονομική 

κατάσταση της κάθε τράπεζας. 

Πρωτίστως όμως το κύριο μέλημα των τραπεζών θα πρέπει να είναι κατά πόσο τα 

ανώτερα διοικητικά στελέχη και το διοικητικό συμβούλιο αξιολογούν και 

διαχειρίζονται τους κινδύνους της τράπεζας. Βάσει του Πυλώνα 1, οι τράπεζες 

χρησιμοποιούν κάποιες καθορισμένες προσεγγίσεις και μεθοδολογίες για τη μέτρηση 

των διαφόρων κινδύνων που αντιμετωπίζουν και τις κεφαλαιακές απαιτήσεις που 

προκύπτουν. Η Επιτροπή πιστεύει ότι η παροχή πληροφοριών με βάση αυτό το κοινό 

πλαίσιο είναι ένα αποτελεσματικό μέσο για την ενημέρωση της αγοράς για την 
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έκθεση μιας τράπεζας σε αυτούς τους κινδύνους και θα παρέχει πληροφορίες σχετικά 

με τις διατάξεις που θα ακολουθηθούν.

Η Επιτροπή αναγνωρίζει την ανάγκη να τονίσει ότι ο  Πυλώνας 3 και οι διατάξεις 

του δεν έρχονται σε σύγκρουση με τις απαιτήσεις που υπάρχουν σύμφωνα με τα 

λογιστικά πρότυπα, τα οποία έχουν ευρύτερο πεδίο εφαρμογής. Η 

Επιτροπή έχει καταβάλει σημαντικές προσπάθειες για να δείξει ότι η στενότερη 

εστίαση του Πυλώνα 3, που έχει ως στόχο να θέσει το θέμα της επάρκειας των ιδίων 

κεφαλαίων στις τράπεζες, δεν έρχεται σε αντίθεση με τις ευρύτερες λογιστικές 

απαιτήσεις. Επιπλέον, η Επιτροπή προτίθεται να διατηρήσει μια συνεχή επαφή με 

τις λογιστικές αρχές, δεδομένου ότι η συνέχιση των εργασιών της μπορεί να 

προκαλέσει αλληλεπίδραση με τις λογιστικές διατάξεις που εφαρμόζονται και άρα 

αυτές πρέπει να αναφερθούν στον Πυλώνα3. Η Επιτροπή θα εξετάσει τις μελλοντικές 

τροποποιήσεις του Πυλώνα 3, λόγω της αναγκαίας συνεχούς παρακολούθησης των 

επιδράσεων που αναφέραμε παραπάνω.

2.4 Η Κομητεία της Βασιλείας και η επιστασία των Τραπεζών

Μετά την παραπάνω ανάλυση κάθε πυλώνα ξεχωριστά ας δούμε τώρα την 

συμβολή του συμφώνου της Βασιλείας 2 αποκλειστικά στην επιστασία των 

τραπεζών. Η Επιτροπή της Βασιλείας λοιπόν παρέχει ένα forum για τακτική 

συνεργασία μεταξύ των κρατών μελών της σε θέματα επιστασίας τραπεζών. Αρχικά, 

συζητούσε ζητήματα διεθνούς συνεργασίας σε θέματα που αφορούσαν την επιστασία 

των τραπεζών, για να καλύψει τα κενά, αλλά ευρύτερός της στόχος είναι να 

βελτιώσει την έννοια και την ποιότητα της επιστασίας παγκοσμίως. Αυτό προσπαθεί 

να το επιτύχει με τρεις τρόπους: ανταλλάσσει πληροφορίες σε θέματα εθνικών 

επιστασιών, βελτιώνει την αποδοτικότητα των τεχνικών επιστασίας στις διεθνείς 

επιχειρήσεις και ορίζει τα ελάχιστα στάνταρ επιστασίας στις περιοχές εκείνες στις 

οποίες θεωρείται επιθυμητό.

Τα συμπεράσματά της Κομητείας της Βασιλείας, σύμφωνα με την ίδια, δεν 

έχουν, και δεν είχαν ποτέ σκοπό να έχουν, καμία νομική ισχύ. Αυτό που κάνει [η 

Κομητεία] είναι να δημιουργεί ευρεία εποπτικά πρότυπα και κατευθυντήριες γραμμές 

και να προτείνει τις καλύτερες πρακτικές με την ελπίδα ότι μεμονωμένες αρχές θα 
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λάβουν μέτρα για την εφαρμογή τους διαμέσου λεπτομερών διευθετήσεων, 

νομοθετικών ή μη, οι οποίες θα ικανοποιούν καλύτερα τα εθνικά τους συστήματα 

(BIS, 2004).

Από το 1987 η λειτουργία της Κομητείας εστιάζονταν στην διεθνή ρύθμιση 

της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζικών κεφαλαίων. Η Κομητεία έκανε τις 

προτάσεις της επάνω σε αυτό το θέμα για πρώτη φορά το 1988, όταν αποφασίστηκε 

να εισαχθεί ένα σύστημα μέτρησης του κεφαλαίου, το οποίο συνηθίζεται να 

αναφέρεται ως το Κεφάλαιο της Βασιλείας. Η ακριβής συνθήκη έδινε βάση στα 

ακόλουθα δύο κρίσιμα θέματα:

1.  Στην μέθοδο μέτρησης των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις διεθνείς 

τράπεζες, με σκοπό να αντισταθμιστεί η έκθεσή τους στον πιστωτικό κίνδυνο που 

προέρχεται από εξω-ισολογιστικές δραστηριότητες, χρησιμοποιώντας τα στοιχεία του 

ενεργητικού.

2.  Στην υπόδειξη των κατάλληλων κεφαλαιακών πόρων, τους οποίους θα 

μπορούσαν να χρησιμοποιήσουν οι τράπεζες για να αντισταθμίσουν την έκθεσή τους 

στον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο της αγοράς.

Με το πέρασμα των χρόνων, η βασική Συνθήκη αναθεωρήθηκε περισσότερες 

από τέσσερεις φορές, και, τελικά, το 2001 η Κομητεία της Βασιλείας πρότεινε τη Νέα 

Συνθήκη της Βασιλείας για το Κεφάλαιο την αναφερόμενη και ως Βασιλεία 2.

Η αρχική συνθήκη όπως είδαμε και παραπάνω εστίαζε στο συνολικό ποσό 

κεφαλαίου που ήταν απαραίτητο για να περιοριστεί ο συνήθης τραπεζικός κίνδυνος. 

Αντίθετα, σκοπός της νέας Συνθήκης είναι να ενισχύσει την ασφάλεια του 

οικονομικού συστήματος, δίνοντας έμφαση στον εσωτερικό έλεγχο των ίδιων των 

τραπεζών. Αν και η πρώτη Συνθήκη παρείχε μόνο έναν τρόπο μέτρησης της 

βέλτιστης κεφαλαιακής απαίτησης για τράπεζες που λειτουργούσαν διεθνώς, η νέα 

Συνθήκη παρέχει στις διεθνείς τράπεζες ένα εξελιγμένο πλαίσιο, το οποίο αποτελείται 

όχι μόνο από απλές, αλλά και από περίπλοκες μεθοδολογίες για την μέτρηση του 

πιστωτικού και λειτουργικού κινδύνου, καθώς και του κινδύνου της αγοράς.
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Η Κομητεία πιστεύει ότι η νέα Συνθήκη έχει το πλεονέκτημα να αποτελεί μία 

βοήθεια εκεί όπου οι κεφαλαιακές απαιτήσεις συνδέονται άμεσα με τον κίνδυνο, 

θέτει το τραπεζικό σύστημα σε μία θέση πιο ασφαλή και αποτελεσματική 4.

Στην Ελλάδα, σύμφωνα με τον Νικόλαο Γκαργκάνα, Πρόεδρο της Τράπεζας 

της Ελλάδας, «είναι γενικά αποδεκτό ότι ο σκοπός της εκτίμησης της 

χρηματοοικονομικής σταθερότητας ενός τραπεζικού ιδρύματος είναι να γίνει μία 

ανασκόπηση των κύριων πηγών κινδύνων και των τρωτών σημείων που είναι πιθανό 

να επηρεάσουν την σταθερότητα του οικονομικού τομέα, και να εκτιμηθεί η 

ικανότητά του να απορροφήσει τις επιπτώσεις των διαταραχών.

Στην Ελλάδα υπάρχουν τρία σώματα που είναι υπεύθυνα για την επιστασία 

του τραπεζικού συστήματος συνολικά:

 Η Τράπεζα της Ελλάδας ρυθμίζει και επιθεωρεί τα πιστωτικά ιδρύματα, 

καθώς και μερικά ιδρύματα, όπως πιστωτικές εταιρείες, εταιρείες leasing κλπ. 

Επίσης έχει καθήκον να συμβάλλει στην γενική σταθερότητα του οικονομικού 

τομέα.

 Η Επιτροπή της Ελληνικής Κεφαλαιακής Αγοράς ρυθμίζει τις αγορές 

κεφαλαίου και επιθεωρεί τις εταιρείες επενδύσεων και τα συλλογικά 

επενδυτικά κεφάλαια.

 Τέλος, η προσφάτως ιδρυθείσα Επιτροπή για την Επιθεώρηση της Ιδιωτικής 

Ασφάλισης είναι υπεύθυνη για τις ασφαλιστικές εταιρείες.

Η συνεργασία μεταξύ αυτών των εγχώριων σωμάτων είναι κρίσιμη για την 

επίτευξη της οικονομικής σταθερότητας. Τελευταία, έχει υπογραφεί ένα μνημόνιο 

συνεργασίας ανάμεσα στην Τράπεζα της Ελλάδας και στην Επιτροπή Κεφαλαιακής 

Αγοράς, το οποίο θέτει τους πρακτικούς διακανονισμούς για τη συνεργασία τους.

Οι τράπεζες στην Ελλάδα κυριαρχούν στον οικονομικό τομέα, 

αντιπροσωπεύοντας από άποψη ενεργητικού περίπου το 85% ολόκληρου του 

οικονομικού τομέα. Ο ίδιος ο τραπεζικός τομέας, συγκεκριμένα, χαρακτηρίζεται από 

                                                
4 The New Basel Capital Accord, Bank for International Settlements, Jan 2001
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σχετικά υψηλή συγκέντρωση, με τις 5 μεγαλύτερες τράπεζες να ελέγχουν το 65% των 

συνολικών στοιχείων ενεργητικού του τραπεζικού τομέα.

Όσον αφορά την Βασιλεία II, είναι ακόμα δύσκολο να εκτιμηθεί η επίδρασή 

της στις συνολικές κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον ελληνικό τραπεζικό τομέα.

2.5 Νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας και Βασιλεία 2

Οι κανόνες για την επιβολή κεφαλαιακών απαιτήσεων στις τράπεζες 

στοχεύουν στην ενίσχυση της ικανότητας απορρόφησης ζημιών, σε περίπτωση που 

επέλθουν μη προβλέψιμοι κίνδυνοι, στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες με τη 

λειτουργία τους. Οι κανόνες για την επιβολή κεφαλαιακών απαιτήσεων έχουν 

διαμορφωθεί από την Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία.

Το ισχύον σύστημα κανόνων της Επιτροπής της Βασιλείας αναφορικά με την 

κεφαλαιακή επάρκεια των διεθνών τραπεζών διαμορφώθηκε σταδιακά από τον 

Ιούλιο του 1988, όταν δημοσιεύτηκε το Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή 

Επάρκεια με τίτλο «Διεθνής Σύγκληση της Κεφαλαιακής Μέτρησης και των 

Κεφαλαιακών Προτύπων» (International Convergence of Capital Measurement and 

Capital Standards). Το κείμενο αυτό, το οποίο αφορούσε τον πιστωτικό κίνδυνο, 

τροποποιήθηκε και συμπληρώθηκε πολλές φορές στο παρελθόν με σημαντικότερη 

τροποποίηση εκείνη του 1996 προκειμένου να συμπεριληφθούν και οι κίνδυνοι 

αγοράς. 

Το Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια ξεπεράστηκε από 

τις εξελίξεις στον τραπεζικό τομέα και έπαυσε να ανταποκρίνεται αποτελεσματικά 

στους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες και για τον λόγο αυτό η 

Επιτροπή της Βασιλείας εξέδωσε έτσι στις 26 Ιουνίου 2004 το νέο Σύμφωνο για την 

Κεφαλαιακή επάρκεια όπως είδαμε και παραπάνω5.

Το νέο πλαίσιο προβλέπει µία προσέγγιση αρτιότερη και περισσότερο 

προσαρμοσμένη στη φύση των αναλαμβανόμενων κινδύνων, προάγοντας την 

ενισχυμένη διαχείριση του κινδύνου από τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, πράγμα που 

                                                
5 Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised 
Framework
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θα συμβάλει στη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος, θα εμπνεύσει 

εμπιστοσύνη στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και θα ενισχύσει την προστασία του 

καταναλωτή. 

Στο νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας προβλέπονται εναλλακτικές μέθοδοι 

υπολογισμού των κεφαλαιακών απαιτήσεων πιο ευαίσθητες ως προς τον κίνδυνο, 

επιτυγχάνοντας σύγκλιση μεταξύ του εποπτικού και του οικονομικού κεφαλαίου.  

Η Επιτροπή της Βασιλείας προτείνει ουσιαστικά δύο εναλλακτικές μεθόδους 

υπολογισμού των εποπτικών κεφαλαίων για τον υπολογισμό κεφαλαιακών 

απαιτήσεων:

 την τυποποιημένη προσέγγιση (standardized approach) και 

 την προσέγγιση της εσωτερικής διαβάθμισης (internal ratings based (IRB) 

approach). 

Η τελευταία  παρέχει στις τράπεζες δύο εναλλακτικούς τρόπους 

υπολογισμού, ανάλογα με το βαθμό εξέλιξης των εσωτερικών τους συστημάτων 

διαβάθμισης κινδύνου:

 τη θεμελιώδη μέθοδο (foundation approach) 

 και την προσέγγιση των Εσωτερικών Συστημάτων Διαβάθμισης.

Σύμφωνα με την Τυποποιημένη Μέθοδο, η οποία προϋπήρχε στη Βασιλεία Ι 

και στο νέο Σύμφωνο δέχεται μερικές τροποποιήσεις, προτείνεται η χρήση 

σταθμίσεων έναντι του κινδύνου από εξωτερικούς οίκους αξιολόγησης οι οποίοι θα 

πληρούν τα ελάχιστα κριτήρια που θα δοθούν από τη CEBS (Committee of European 

Banking Supervisors). Για τον υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων χρειάζεται 

η κατάταξη των χρηματοδοτήσεων σε κατηγορίες, όπως είναι οι χρηματοδοτήσεις

προς επιχειρήσεις, προς χώρες, προς τράπεζες, χρηματοδοτήσεις ιδίων κεφαλαίων και 

λιανική τραπεζική. Βασικό σημείο της προσέγγισης αυτής είναι ότι διαφοροποιείται ο 

συντελεστής στάθμισης της λιανικής τραπεζικής με εκείνον της χρηματοδότησης 

μικρομεσαίων επιχειρήσεων. 

Η προσέγγιση των Εσωτερικών Συστημάτων Διαβάθμισης χωρίζεται σε δύο 

επιμέρους μεθοδολογίες, τη Θεμελιώδη και την Εξελιγμένη, επιτρέπει στα πιστωτικά 
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ιδρύματα να χρησιμοποιούν εσωτερικές εκτιμήσεις για τον κίνδυνο και αποτελεί το 

πιο πολύπλοκο μέρος του Νέου Συμφώνου. Τα συστήματα Εσωτερικών Συστημάτων 

Διαβάθμισης μπορούν να χρησιμοποιήσουν διάφορες τεχνικές για την κατανομή των 

πιστούχων σε βαθμίδες κινδύνου. Οι τεχνικές αναφέρονται στα εμπειρικά, ποσοτικά 

και μικτά συστήματα διαβάθμισης και η επιλογή του καταλληλότερου συστήματος 

εξαρτάται από τα διαθέσιμα στοιχεία και την τεχνογνωσία κάθε τράπεζας. 

Η μεθοδολογία ανάπτυξης υποδειγμάτων για τα συστήματα διαβάθμισης 

πρέπει να περιλαμβάνει συγκεκριμένα στάδια ανάπτυξης επαρκώς τεκμηριωμένα 

όπως η επιλογή των δεδομένων, ο προσδιορισμός του υποδείγματος, η εκτίμηση των 

παραμέτρων, η ποιοτική και ποσοτική επικύρωση και η εξαγωγή συμπερασμάτων, 

έτσι ώστε να διασφαλίζεται η διαφάνεια του υποδείγματος. Άλλωστε οι συγκρίσεις 

μεταξύ των μεθόδων δείχνουν ότι η διαφορά στην ακρίβεια της ταξινόμησης των 

διαφορετικών μεθόδων είναι λιγότερο σημαντική από τα λάθη που μπορεί να 

προκύψουν από μια μη σωστή δειγματοληψία.

Με το νέο πλαίσιο εκφράζεται πλέον η ανάγκη να μοντελοποιηθεί ο κίνδυνος 

όχι κάθε δανείου χωριστά, αλλά των χαρτοφυλακίων των καταναλωτικών δανείων, 

αλλαγή η οποία οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι οι δανειστές δεν θέλουν απλά να 

προβλέπουν τον κίνδυνο, αλλά κυρίως να βελτιστοποιήσουν τις αποφάσεις που 

σχετίζονται με τους πελάτες τους.

2.5.1 Κεφαλαιακή Επάρκεια και το νέο Πλαίσιο Εποπτείας των Τραπεζών

Σύμφωνα με  έρευνα που διεξήχθη από τους ακαδημαϊκούς Κωνσταντίνο 

Ζοπουνίδη και Αγγελική Λιαδάκη τα τελευταία χρόνια σημαντικές διαρθρωτικές 

μεταβολές συνέβαλαν στη δημιουργία ενός νέου πλαισίου χρηματοοικονομικών 

κανόνων και λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων.

Η νομισματική ενοποίηση, η απελευθέρωση των χρηματαγορών, οι διεθνείς 

τραπεζικοί κανονισμοί, οι εποπτικές αλλαγές, η ανάπτυξη της τεχνολογίας, είναι 

μερικοί από τους παράγοντες που δημιούργησαν τις προϋποθέσεις για τη διαμόρφωση 

μιας νέας ευρωπαϊκής χρηματοοικονομικής λογικής. 
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Οι αλλαγές που συντελέστηκαν και οι μεταρρυθμίσεις που θα εξακολουθούν 

να υφίστανται στο άμεσο μέλλον, έχουν επιπτώσεις που εκτείνονται όχι μόνο στα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα αλλά στο σύνολο της οικονομικής δραστηριότητας. 

H επιτυχία της ομαλής οικονομικής λειτουργίας εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό 

από την εμπιστοσύνη των καταναλωτών προς τους τραπεζικούς οργανισμούς, ο 

παραδοσιακός ρόλος των οποίων συνίσταται στη μεταφορά κεφαλαίων από τις 

πλεονασματικές προς τις ελλειμματικές οικονομικές μονάδες, στη διαμεσολάβηση 

δηλαδή ανάμεσα σε πιστωτές και πιστούχους και στη διοχέτευση των 

αποταμιευτικών πόρων της οικονομίας προς τις επενδύσεις εκείνες με τη μεγαλύτερη 

αναμενόμενη απόδοση. 

Οι ρυθμιστικές παρεμβάσεις των εποπτικών αρχών έχουν ως κεντρικό άξονα 

την ενίσχυση της εμπιστοσύνης του κοινού κυρίως μέσα από την εξασφάλιση της 

σταθερότητας του τραπεζικού συστήματος. Σημαντικές αδυναμίες όπως η ασύμμετρη 

πληροφόρηση και η δυνητική εκμετάλλευση των καταναλωτών, η ανάληψη 

υπέρμετρων κινδύνων από τις τράπεζες, καθώς επίσης η πολυπλοκότητα των 

συναλλαγών, η αδιαφάνεια και ο ιδιωτικός χαρακτήρας των χρηματοοικονομικών 

ιδρυμάτων καθιστούν αναγκαία την τραπεζική εποπτεία. 

Δεν θα πρέπει να παραβλέπεται το γεγονός ότι οι τράπεζες λειτουργούν με 

σκοπό την αριστοποίηση του κέρδους. Οι καταθέσεις των οικονομικών μονάδων, 

νοικοκυριών και επιχειρήσεων, επενδύονται σε χρηματοοικονομικά προϊόντα με 

σκοπό την αύξηση των λειτουργικών εσόδων και της κερδοφορίας των τραπεζών 

μέσα από την απόκτηση υψηλών αποδόσεων. Η επίτευξη όμως της προσδοκώμενης 

απόδοσης δεν πραγματοποιείται χωρίς την ανάληψη αντίστοιχων κινδύνων και κατά 

συνέπεια χωρίς να λαμβάνεται υπόψη το κόστος που ενδεχομένως να προκύψει μέσα 

από μια διατραπεζική κρίση. 

Τα πιστωτικά ιδρύματα λοιπόν θα πρέπει να εξασφαλίζουν ότι διαθέτουν 

κεφάλαια τα οποία επαρκούν για τους κινδύνους, τους οποίους έχουν αναλάβει ή θα 

αναλάβουν μελλοντικά. Η ύπαρξη ενδεχόμενης αφερεγγυότητας σε συνδυασμό με τη 

μη αξιόπιστη και ασύμμετρη πληροφόρηση καθιστά τις ρυθμιστικές παρεμβάσεις 

επιθυμητές από το κοινό, πολύ περισσότερο από το αν γνώριζαν οι καταναλωτές ότι ο 
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εποπτικός έλεγχος δεν διατίθεται ελεύθερα καθώς οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα 

να μετακυλήσουν το κόστος της εποπτείας στις τιμές των προϊόντων τους.

2.6 Συστήματα Διαχείρισης κινδύνου στις Τράπεζες

Όπως είδαμε και παραπάνω η διαχείριση κινδύνου στα τραπεζικά ιδρύματα 

είναι κάτι παραπάνω από απαραίτητη. Έτσι στο θέμα της διαχείρισης κινδύνων 

στρέφουν την προσοχή τους, όπως είναι φυσιολογικό, όλες οι εμπορικές τράπεζες 

ώστε να προσαρμοστούν στις απαιτήσεις που θα προκύψουν από την αναθεώρηση 

των κανόνων της Επιτροπής Βασιλείας. Η μετάβαση στο νέο καθεστώς απαιτεί εκ 

μέρους των τραπεζών την ανάπτυξη συστημάτων ελέγχου υψηλής ποιότητας για την 

αξιολόγηση και την παρακολούθηση των κινδύνων που αναλαμβάνουν. Το ζήτημα 

αυτό συνδέεται άμεσα με το υπό διαμόρφωση αυστηρότερο πλαίσιο για την 

κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων που επεξεργάζεται η ίδια επιτροπή 

και στο οποίο θα πρέπει να προσαρμοστούν οι τράπεζες. Χαρακτηριστικό της 

έμφασης που δίνουν τα πιστωτικά ιδρύματα στο θέμα της διαχείρισης των κινδύνων 

είναι το γεγονός ότι στις ετήσιες εκθέσεις τους για το 2001 αφιερώνουν για πρώτη 

φορά ξεχωριστό κεφάλαιο. Ειδικότερα οι τράπεζες που είναι προσανατολισμένες στο 

retail φαίνεται ότι αντιμετωπίζουν και τις μεγαλύτερες δυσκολίες μετάβασης και 

προσαρμογής στο νέο καθεστώς.

Ο απώτερος σκοπός της  διαχείρισης κινδύνου είναι να διευκολυνθεί μία 

συνεπής εφαρμογή της επιχειρηματικής πολιτικής και της πολιτικής κινδύνου. Οι 

κλασικές πρακτικές σε σχέση με τον κίνδυνο περιλαμβάνουν τον ορισμό των ορίων, 

με την ταυτόχρονη εξασφάλιση ότι οι επιχειρήσεις θα παραμένουν κερδοφόρες. Οι 

σύγχρονες πρακτικές, περιλαμβάνουν τον ορισμό των ορίων, με βάση οικονομικά 

μεγέθη κινδύνων, εξασφαλίζοντας ταυτόχρονα τις καλύτερα προσαρμοσμένες στον 

κίνδυνο επιδόσεις. Και στις δύο περιπτώσεις, ο στόχος παραμένει η ενίσχυση της 

σχέσης κινδύνου-απόδοσης των συναλλαγών και του χαρτοφυλακίου της τράπεζας. 

Η βασική διαφορά είναι η εφαρμογή του τρόπου μέτρησης των  κινδύνων. 

Οι κίνδυνοι είναι αόρατες και απροσδιόριστες αβεβαιότητες, οι οποίες είναι πιθανόν 

να υλοποιηθούν σε μελλοντικές ζημίες, ενώ τα κέρδη είναι ένα στάνταρ αποτέλεσμα 

των συστημάτων αναφοράς, σύμφωνα με τα καθιερωμένα λογιστικά πρότυπα. 

Τέτοιες διαφορές δημιουργούν. Ο χαρακτηρισμός του προφίλ κινδύνου-απόδοσης 

των συναλλαγών και των χαρτοφυλακίων είναι βασικός για την εφαρμογή 
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διαδικασιών που είναι οδηγούμενες από τον κίνδυνο. Η καινοτομία των νέων 

πρακτικών είναι ότι εισάγουν νέους τρόπους μέτρησης στις διαδικασίες 

διαχείρισης κινδύνου, εμπλουτίζοντάς τις και σταθμίζοντάς τις με πιο 

ισορροπημένες απόψεις της σχέσης κερδοφορίας και κινδύνων  6.  

Εκτός από το κόστος δημιουργίας και διατήρησης συστημάτων αξιολόγησης 

των πελατών τους και παρακολούθησης του κάθε αντισυμβαλλομένου και των 

εσωτερικών διαδικασιών, οι τράπεζες θα επωμισθούν και τη δαπάνη που θα προκύψει 

από τη δέσμευση εποπτικών κεφαλαίων, κάτι που δεν αποκλείεται να προκαλέσει 

εμπόδια στην ανάπτυξή τους.

Για την κάλυψη από τους κινδύνους που αντιμετωπίζουν ,έτσι όπως αυτοί 

αναφέρθηκαν στο πρώτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας, οι τράπεζες 

χρησιμοποιούν διαφορετικές μεθόδους αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας 

των πελατών τους (credit scoring) για την καταναλωτική πίστη και τα δάνεια προς 

μικρές επιχειρήσεις, ανεξάρτητες εκτιμήσεις των εγγυήσεων στη στεγαστική πίστη 

και πλήρη χρηματοοικονομική ανάλυση στα δάνεια προς μικρομεσαίες και μεγάλες 

επιχειρήσεις. 

Το credit scoring που αφορά την καταναλωτική πίστη βασίζεται σε 

πληροφορίες που εμπεριέχονται σε ξεχωριστές βάσεις δεδομένων για καταναλωτικά 

δάνεια και πιστωτικές κάρτες. Οι βάσεις αυτές έχουν δημιουργηθεί από την ιδία 

γνώση της κάθε τράπεζας. Προς την ίδια κατεύθυνση χρησιμοποιούν τις αρνητικές 

πληροφορίες που έχει ο Τειρεσίας και οι οποίες σχετίζονται με το αν ο πελάτης κατά 

το παρελθόν είχε προβλήματα στην εκπλήρωση των υποχρεώσεών του. Με τη 

λειτουργία του Γραφείου Πίστης, η οποία όμως συνεχώς καθυστερεί, οι τράπεζες θα 

είναι σε θέση να αξιολογούν καλύτερα την πιστοληπτική ικανότητα των πελατών 

τους.

Παρακάτω θα αναφερθούμε σε κάθε έναν από τους μηχανισμούς και τους 

τρόπους που χρησιμοποιούν τα τραπεζικά ιδρύματα για την αντιμετώπιση του 

κινδύνου ξεχωριστά.

                                                
6 Bessis, 2002
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 Εξειδικευμένες εταιρείες 

Είναι σύνηθες φαινόμενο οι τράπεζες να χρησιμοποιούν τις υπηρεσίες 

εξειδικευμένων διεθνών εταιρειών, όπως π.χ. η EFG Eurobank Ergasias της εταιρείας 

Fair Isaac, για την καλύτερη διασφάλιση του χαρτοφυλακίου καταναλωτικής πίστης 

και για τη συνεχή βελτίωση των σχετικών μοντέλων που εφαρμόζουν. Η Εθνική, από 

την πλευρά της, προχωρεί στην εγκατάσταση, σε συνεργασία με τον διεθνή οίκο 

Moody's, του συστήματος Moody's Risk Advisor (MRA), το οποίο παρέχει τη 

δυνατότητα να υπολογισθούν με τη μεγαλύτερη δυνατόν ακρίβεια οι παράμετροι του 

πιστωτικού κινδύνου, όπως η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης εκ μέρους του 

πελάτη, ζημιά για την τράπεζα σε περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης και έκθεση σε 

κίνδυνο με τελικό σκοπό την εκτίμηση της αναφερομένης ζημιάς και των 

απαιτουμένων εποπτικών κεφαλαίων. 

Όσον αφορά τα στεγαστικά δάνεια, τα οποία καλύπτουν συνήθως το 75% της 

εμπορικής αξίας του ακινήτου, στις περισσότερες περιπτώσεις εγκρίνονται κεντρικά 

με βάση τις εγγυήσεις και την οικονομική κατάσταση του αιτούντος.

 Η αξιολόγηση των εγγυήσεων 

Οι εγγυήσεις αξιολογούνται από ανεξάρτητους μηχανικούς που 

συνεργάζονται με την τράπεζα ή από μηχανικούς της ίδιας της τράπεζας (η τάση 

πάντως είναι η αξιολόγηση να γίνεται από εξωτερικούς συνεργάτες) και οι εκτιμήσεις 

αντιπαραβάλλονται με την αντικειμενική αξία των υπό εξέταση ακινήτων. 

Τα δάνεια επαγγελματικής πίστης εγκρίνονται επίσης συνήθως κεντρικά με 

βάση συγκεκριμένες οδηγίες ως προς τις παρεχόμενες εγγυήσεις σε συνδυασμό με 

την οικονομική κατάσταση του αιτούντος. Τα δάνεια επιχειρηματικής πίστης προς 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις εγκρίνονται με βάση την πλήρη χρηματοοικονομική 

ανάλυση και την ποιότητα των παρεχόμενων εγγυήσεων. Προς την κατεύθυνση αυτή 

η Alpha Bank έχει θέσει σε εφαρμογή ένα νέο σύστημα διαχείρισης πιστωτικού 

κινδύνου που αναπτύχθηκε από τη Unisystem σε συνεργασία με τη θυγατρική της 

ICAP. Με το σύστημα αυτό επιδιώκεται τόσο η κάλυψη του νέου πλαισίου εποπτείας 

της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων που αφορά τον πιστωτικό 

κίνδυνο, όπως αυτό διαμορφώνεται από τις νέες προτάσεις της Επιτροπής Βασιλείας, 
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όσο και η μείωση του χρόνου εξυπηρέτησης των αιτημάτων για εταιρικές 

χρηματοδοτήσεις, καθώς και η μείωση του λειτουργικού κόστους με την 

αυτοματοποίηση των διαδικασιών.

 Εταιρική ανάλυση

Η πλήρης εταιρική χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί επίσης τη βάση για 

την έγκριση χορηγήσεων προς μεγάλες επιχειρήσεις. Παράγοντες οι οποίοι 

αξιολογούνται περιλαμβάνουν τη ρευστότητα και τη χρηματοοικονομική ισχύ των 

εταιρειών. Π.χ., σύμφωνα με το σύστημα παρακολούθησης κινδύνου που εφαρμόζει η 

EFG Eurobank Ergasias, οι χορηγήσεις προς επιχειρήσεις ταξινομούνται σε εννέα 

κατηγορίες κινδύνου. Οι κατηγορίες αυτές υποδηλώνουν διάφορα μεγέθη πιθανού 

κινδύνου, από ικανοποιητική πιστοληπτική συμπεριφορά ως πιθανόν προβληματικές 

χορηγήσεις, οι οποίες τίθενται υπό παρακολούθηση, επισφαλείς απαιτήσεις και, 

τέλος, χορηγήσεις με μηδενική πιθανότητα αποπληρωμής. 

Στους τομείς επενδυτικής τραπεζικής και διαχείρισης διαθεσίμων οι τράπεζες 

υιοθετούν αυστηρά κριτήρια όσον αφορά την έκθεσή τους σε δημόσιες εγγραφές και 

την έκδοση εταιρικών και άλλων ομολογιακών δανείων. Η Alpha Bank σε 

συνεργασία με τη Reuters θέτει σε εφαρμογή το σύστημα CreditVar για την 

παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου των αντισυμβαλλομένων της τράπεζας για 

τις πράξεις που διενεργούνται από το dealing room και τη Διεύθυνση Διαχείρισης 

Διαθεσίμων της τράπεζας. Η EFG Eurobank Ergasias, από την πλευρά της, έχει 

συστήσει ειδική επιτροπή επενδυτικής τραπεζικής η οποία δίνει αρχική έγκριση για 

κάθε πρόταση χορηγήσεων τέτοιας μορφής, καθώς και τελική έγκριση πριν από την 

πραγματοποίηση οποιασδήποτε συναλλαγής.

Ο κίνδυνος αγοράς προέρχεται από την αβεβαιότητα σχετικά με τις μεταβολές 

των παραμέτρων της αγοράς, όπως επιτόκια, χρηματιστηριακές τιμές, 

συναλλαγματικές ισοτιμίες κτλ., και τις συσχετίσεις τους. Χρησιμοποιώντας διάφορες 

τεχνικές οι τράπεζες καλύπτονται από το ενδεχόμενο οι παραπάνω παράμετροι να 

κινηθούν αρνητικά. Π.χ., αντισταθμίζουν τον επιτοκιακό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου 

ομολόγων σταθερού επιτοκίου του ελληνικού Δημοσίου με παράγωγα, ενώ σε ό,τι 

αφορά τα εταιρικά ομόλογα στα οποία επενδύουν προτιμούν να τοποθετούνται σε 

εκδόσεις που έχουν αξιολογηθεί από διεθνείς αξιολογητικούς οίκους, όπως οι 



Moody's, Standard & Poors κτλ., με υψηλή πιστοληπτική διαβάθμιση, κατά 

προτίμηση ισοδύναμη ή καλύτερη από αυτήν του ελληνικού Δημοσίου. 

Οι τράπεζες επίσης εφαρμόζοντας εναλλακτικά σενάρια υπολογίζουν τις 

επιπτώσεις που έχει στα μεγέθη τους πιθανή μεταβολή επιτοκίων. Π.χ., στην ετήσια 

έκθεση της Alpha Bank αναφέρεται ότι για τον ισολογ

τράπεζας αύξηση των επιτοκίων κατά 0,25 της μονάδας θα είχε ως αποτέλεσμα 

μείωση του καθαρού εσόδου από τόκους κατά 13,6 εκατ. ευρώ μέσα στο έτος.

Οι κλασικές μέθοδοι διαχείρισης κινδύνου αποδίδουν τους κινδύνους χωρίς 

την πλήρη δυνατότητα να παρέχουν επαρκή ποσοτικοποίηση των κινδύνων. Τα 

μοντέλα κινδύνων παρέχουν νέους τρόπους μέτρησης της απόδοσης και των 

κινδύνων, επεκτείνοντας τις διαδικασίες κινδύνων σε περιοχές που δεν έφταναν πριν.  

Οι νέοι τρόποι μέτρησης αλληλεπιδρούν με 

κάθετες διαδικασίες αντανακλούν τη σχέση μεταξύ των παγκόσμιων στόχων και των 

επιχειρηματικών αποφάσεων. Οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων που 

κατευθύνονται από την βάση προς τα πάνω και από την κορυφή προς τα κάτω 

επιτρέπουν τη μετατροπή των παγκόσμιων στόχων σε επιχειρηματικές 

κατευθυντήριες γραμμές.

Ταυτόχρονα, η περιοδική  αναφορά από τα επίπεδα της επιχείρησης προς την 

κορυφή, επιτρέπει την ανίχνευση των τυχόν αποκλίσεων από τις κατευθυντήριες 

αυτές γραμμές, και τη διεν

αναμενόμενες με τις πραγματικές επιδόσεις. 

Moody's, Standard & Poors κτλ., με υψηλή πιστοληπτική διαβάθμιση, κατά 

ισοδύναμη ή καλύτερη από αυτήν του ελληνικού Δημοσίου. 

Οι τράπεζες επίσης εφαρμόζοντας εναλλακτικά σενάρια υπολογίζουν τις 

επιπτώσεις που έχει στα μεγέθη τους πιθανή μεταβολή επιτοκίων. Π.χ., στην ετήσια 

έκθεση της Alpha Bank αναφέρεται ότι για τον ισολογισμό της 31.12.2001 της 

τράπεζας αύξηση των επιτοκίων κατά 0,25 της μονάδας θα είχε ως αποτέλεσμα 

μείωση του καθαρού εσόδου από τόκους κατά 13,6 εκατ. ευρώ μέσα στο έτος.

Οι κλασικές μέθοδοι διαχείρισης κινδύνου αποδίδουν τους κινδύνους χωρίς 

ατότητα να παρέχουν επαρκή ποσοτικοποίηση των κινδύνων. Τα 

μοντέλα κινδύνων παρέχουν νέους τρόπους μέτρησης της απόδοσης και των 

κινδύνων, επεκτείνοντας τις διαδικασίες κινδύνων σε περιοχές που δεν έφταναν πριν.  

Οι νέοι τρόποι μέτρησης αλληλεπιδρούν με τις διαδικασίες κινδύνων. Οι  

κάθετες διαδικασίες αντανακλούν τη σχέση μεταξύ των παγκόσμιων στόχων και των 

επιχειρηματικών αποφάσεων. Οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων που 

κατευθύνονται από την βάση προς τα πάνω και από την κορυφή προς τα κάτω 

ν τη μετατροπή των παγκόσμιων στόχων σε επιχειρηματικές 

Ταυτόχρονα, η περιοδική  αναφορά από τα επίπεδα της επιχείρησης προς την 

κορυφή, επιτρέπει την ανίχνευση των τυχόν αποκλίσεων από τις κατευθυντήριες 

αυτές γραμμές, και τη διενέργεια διορθωτικών ενεργειών, ενώ συγκρίνει τις 

αναμενόμενες με τις πραγματικές επιδόσεις. 
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Moody's, Standard & Poors κτλ., με υψηλή πιστοληπτική διαβάθμιση, κατά 

ισοδύναμη ή καλύτερη από αυτήν του ελληνικού Δημοσίου. 

Οι τράπεζες επίσης εφαρμόζοντας εναλλακτικά σενάρια υπολογίζουν τις 

επιπτώσεις που έχει στα μεγέθη τους πιθανή μεταβολή επιτοκίων. Π.χ., στην ετήσια 

ισμό της 31.12.2001 της 

τράπεζας αύξηση των επιτοκίων κατά 0,25 της μονάδας θα είχε ως αποτέλεσμα 

μείωση του καθαρού εσόδου από τόκους κατά 13,6 εκατ. ευρώ μέσα στο έτος.

Οι κλασικές μέθοδοι διαχείρισης κινδύνου αποδίδουν τους κινδύνους χωρίς 

ατότητα να παρέχουν επαρκή ποσοτικοποίηση των κινδύνων. Τα 

μοντέλα κινδύνων παρέχουν νέους τρόπους μέτρησης της απόδοσης και των 

κινδύνων, επεκτείνοντας τις διαδικασίες κινδύνων σε περιοχές που δεν έφταναν πριν.  

τις διαδικασίες κινδύνων. Οι  

κάθετες διαδικασίες αντανακλούν τη σχέση μεταξύ των παγκόσμιων στόχων και των 

επιχειρηματικών αποφάσεων. Οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων που 

κατευθύνονται από την βάση προς τα πάνω και από την κορυφή προς τα κάτω 

ν τη μετατροπή των παγκόσμιων στόχων σε επιχειρηματικές 

Ταυτόχρονα, η περιοδική  αναφορά από τα επίπεδα της επιχείρησης προς την 

κορυφή, επιτρέπει την ανίχνευση των τυχόν αποκλίσεων από τις κατευθυντήριες 

έργεια διορθωτικών ενεργειών, ενώ συγκρίνει τις 



Οι εγκάρσιες διαδικασίες αποδίδουν τη διαχείριση κινδύνου και απόδοσης σε 

οριζόντια επίπεδα, όπως το επίπεδο των ατομικών συναλλαγών στη βάση της 

πυραμίδας, στα ενδιάμεσα επιχειρηματικά επίπεδα, καθώς και στο ανώτατο επίπεδο 

της τράπεζας, για τη σύγκριση των μεγεθών μέτρησης του κινδύνου και της 

απόδοσης με τους στόχους κέρδους και τα όρια κινδύνων αντίστοιχα. Υπάρχουν δε 

τρεις βασικές οριζόντιες διαδικασίες: ορισ

σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης και των σημείων αναφοράς, λήψη αποφάσεων 

για τη σχέση κινδύνου

παρακολούθηση της σχέσης

Οι κίνδυνοι που εμπεριέχονται στις κύριες δραστηριότητες της Τράπεζας, 

δηλαδή αυτές που περιλαμβάνουν τα ισολογιστικά της στοιχεία και την βασική της 

εργασία του να δανείζει και να δανείζεται, δεν γεννώνται όλες από την ίδια την 

Τράπεζα. Σε πολλές περιπτώσ

οικονομικό κίνδυνο που σχετίζεται με μία συναλλαγή, χρησιμοποιώντας τις 

κατάλληλες επιχειρηματικές τεχνικές. Με άλλα λόγια, μεταφέρει τον κίνδυνο σε 

άλλα μέρη, διαμέσου συνδυασμών σε σχεδιασμό και τιμο

Η τραπεζική βιομηχανία αποδέχεται ότι ένα τραπεζικό ίδρυμα δεν πρέπει να 

εμπλέκεται σε επιχειρήσεις  με τρόπο ο οποίος επιφέρει άσκοπο κίνδυνο, αλλά ούτε 

και να απορροφά κίνδυνο που μπορεί αποτελεσματικά να μεταφερθεί σε άλλους 

συμμετέχοντες. Αντίθετα, θα πρέπει να διαχειρίζεται μόνο κινδύνους που σε επίπεδο 

εταιρείας, οι οποίοι διαχειρίζονται αποτελεσματικότερα εκεί παρά από την ίδια την 

αγορά ή στα χαρτοφυλάκια των ιδιοκτητών τους. Τελικά, η Τράπεζα θα πρέπει να 
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Οι εγκάρσιες διαδικασίες αποδίδουν τη διαχείριση κινδύνου και απόδοσης σε 

οριζόντια επίπεδα, όπως το επίπεδο των ατομικών συναλλαγών στη βάση της 

ενδιάμεσα επιχειρηματικά επίπεδα, καθώς και στο ανώτατο επίπεδο 

τράπεζας, για τη σύγκριση των μεγεθών μέτρησης του κινδύνου και της 

τους στόχους κέρδους και τα όρια κινδύνων αντίστοιχα. Υπάρχουν δε 

οριζόντιες διαδικασίες: ορισμός των κατευθυντήριων γραμμών για τη 

κινδύνου και απόδοσης και των σημείων αναφοράς, λήψη αποφάσεων 

κινδύνου-απόδοσης (εκ των προτέρων προοπτική) και 

παρακολούθηση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης (εκ των υστέρων  προοπτική)

Οι κίνδυνοι που εμπεριέχονται στις κύριες δραστηριότητες της Τράπεζας, 

δηλαδή αυτές που περιλαμβάνουν τα ισολογιστικά της στοιχεία και την βασική της 

εργασία του να δανείζει και να δανείζεται, δεν γεννώνται όλες από την ίδια την 

Τράπεζα. Σε πολλές περιπτώσεις, το τραπεζικό ίδρυμα ελαχιστοποιεί ή εξαλείφει τον 

οικονομικό κίνδυνο που σχετίζεται με μία συναλλαγή, χρησιμοποιώντας τις 

κατάλληλες επιχειρηματικές τεχνικές. Με άλλα λόγια, μεταφέρει τον κίνδυνο σε 

άλλα μέρη, διαμέσου συνδυασμών σε σχεδιασμό και τιμολόγηση προϊόντων. 

Η τραπεζική βιομηχανία αποδέχεται ότι ένα τραπεζικό ίδρυμα δεν πρέπει να 

εμπλέκεται σε επιχειρήσεις  με τρόπο ο οποίος επιφέρει άσκοπο κίνδυνο, αλλά ούτε 

και να απορροφά κίνδυνο που μπορεί αποτελεσματικά να μεταφερθεί σε άλλους 

ντες. Αντίθετα, θα πρέπει να διαχειρίζεται μόνο κινδύνους που σε επίπεδο 

εταιρείας, οι οποίοι διαχειρίζονται αποτελεσματικότερα εκεί παρά από την ίδια την 

αγορά ή στα χαρτοφυλάκια των ιδιοκτητών τους. Τελικά, η Τράπεζα θα πρέπει να 
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Οι εγκάρσιες διαδικασίες αποδίδουν τη διαχείριση κινδύνου και απόδοσης σε 

οριζόντια επίπεδα, όπως το επίπεδο των ατομικών συναλλαγών στη βάση της 

ενδιάμεσα επιχειρηματικά επίπεδα, καθώς και στο ανώτατο επίπεδο 

τράπεζας, για τη σύγκριση των μεγεθών μέτρησης του κινδύνου και της 

τους στόχους κέρδους και τα όρια κινδύνων αντίστοιχα. Υπάρχουν δε 

μός των κατευθυντήριων γραμμών για τη 

κινδύνου και απόδοσης και των σημείων αναφοράς, λήψη αποφάσεων 

απόδοσης (εκ των προτέρων προοπτική) και 

απόδοσης (εκ των υστέρων  προοπτική)7.   

Οι κίνδυνοι που εμπεριέχονται στις κύριες δραστηριότητες της Τράπεζας, 

δηλαδή αυτές που περιλαμβάνουν τα ισολογιστικά της στοιχεία και την βασική της 

εργασία του να δανείζει και να δανείζεται, δεν γεννώνται όλες από την ίδια την 

εις, το τραπεζικό ίδρυμα ελαχιστοποιεί ή εξαλείφει τον 

οικονομικό κίνδυνο που σχετίζεται με μία συναλλαγή, χρησιμοποιώντας τις 

κατάλληλες επιχειρηματικές τεχνικές. Με άλλα λόγια, μεταφέρει τον κίνδυνο σε 

λόγηση προϊόντων. 

Η τραπεζική βιομηχανία αποδέχεται ότι ένα τραπεζικό ίδρυμα δεν πρέπει να 

εμπλέκεται σε επιχειρήσεις  με τρόπο ο οποίος επιφέρει άσκοπο κίνδυνο, αλλά ούτε 

και να απορροφά κίνδυνο που μπορεί αποτελεσματικά να μεταφερθεί σε άλλους 

ντες. Αντίθετα, θα πρέπει να διαχειρίζεται μόνο κινδύνους που σε επίπεδο 

εταιρείας, οι οποίοι διαχειρίζονται αποτελεσματικότερα εκεί παρά από την ίδια την 

αγορά ή στα χαρτοφυλάκια των ιδιοκτητών τους. Τελικά, η Τράπεζα θα πρέπει να 
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δέχεται μόνο εκείνους τους κινδύνους που είναι αυστηρά μέρος του εργασιακού της 

καθήκοντος. Οι κίνδυνοι τους οποίους αντιμετωπίζει μία Τράπεζα μπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν σε τρεις τύπους, από διαχειριστικής άποψης. Αυτοί οι τύποι 

είναι: 

 Κίνδυνοι που μπορούν να εξαλειφθούν ή να αποφευχθούν μ ε απλές 
επιχειρηματικές πρακτικές,

 Κίνδυνοι που μπορούν να μεταφερθούν σε άλλους συμμετέχοντες, 
 Κίνδυνοι που μπορούν δραστικά να διαχειριστούν σε εταιρικό επίπεδο.

Η διοίκηση της Τράπεζας στηρίζεται σε μία σειρά βημάτων για την 
εφαρμογή ενός συστήματος διαχείρισης κινδύνων. Αυτά αποτελούνται από τα 
ακόλουθα τέσσερα μέρη:

i) Πρότυπα και αναφορές 
ii) Κανόνες ή όρια θέσεων 
iii) Κατευθυντήριες γραμμές ή στρατηγικές 
iv) Συμβόλαια με πρόβλεψη για αποζημιώσεις (incentive contracts and 

compensation) (Santomero, 1997). 

2.7 Μεθοδολογία για την μέτρηση και τη διαχείριση του κινδύνου στα 
τραπεζικά ιδρύματα

Η μεθοδολογία, η οποία αποτελείται από τους τρόπους και τις διαδικασίες 

που χρησιμοποιούνται για την μέτρηση και διαχείριση του κινδύνου, βοηθάει ένα 

τραπεζικό ίδρυμα να εξασφαλίσει ότι οι διάφοροι κίνδυνοι δεν υπερβαίνουν τα όρια 

που ετέθησαν σύμφωνα με το επιθυμητό επίπεδο έκθεσης στον κίνδυνο, το οποίο 

έθεσε  η ανώτατη διοίκηση. Σε αυτό το σημείο, καλό θα ήταν να παρουσιαστεί ένα 

δείγμα των τρόπων τους οποίους χρησιμοποιεί μία τράπεζα για να διαχειριστεί το 

ενεργητικό και το παθητικό της. Αυτοί οι τρόποι παρουσιάζονται παρακάτω:

 Η τράπεζα διαφοροποιεί τις ισολογιστικές και εξω-ισολογιστικές δραστηριότητές της 

με τέτοιον τρόπο , ώστε να είναι σε θέση να επωφελείται από την αναμενόμενη 

αστάθεια στις τιμές της αγοράς. Για παράδειγμα, στη διαχείριση του κινδύνου των 

επιτοκίων, σε περίπτωση που η τράπεζα αναμένει μία πτώση στα επιτόκια, θα πρέπει 

να προωθήσει δάνεια που βασίζονται σε σταθερό επιτόκιο. Αντίθετα, θα  πρέπει να 

προωθήσει τις καταθέσεις που βασίζονται σε κυμαινόμενο επιτόκιο.

 Η τράπεζα αντισταθμίζει τον κίνδυνο που προέρχεται από μία θέση σε μία

δραστηριότητα, λαμβάνοντας την αντίθετη θέση σε μία άλλη δραστηριότητα με τα 

ίδια χαρακτηριστικά με την πρώτη δραστηριότητα.
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 Η διαφοροποίηση των θέσεων που λαμβάνει η Τράπεζα σύμφωνα με τις αγορές στις 

οποίες διαχειρίζεται το χαρτοφυλάκιό της, παρέχει στην Τράπεζα την δυνατότητα να 

αυξήσει την απόδοση, χωρίς να αυξήσει τον κίνδυνο.  

 Η Τράπεζα, ενώ θέτει την τιμολογιακή της πολιτική, λαμβάνει υπόψη της τον 

κίνδυνο που αναλαμβάνει για κάθε ενέργεια  που κάνει. Για παράδειγμα, ενώ θέτει το 

περιθώριο του κέρδους (profit spread) για κάθε δάνειο, μετράει επίσης και τους 

πιστωτικούς κινδύνους και τους κινδύνους των επιτοκίων που σχετίζονται με το 

συγκεκριμένο δάνειο.   

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

ΑΠΛΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Για την μέτρηση του κινδύνου αγοράς μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε τόσο 

απλές όσο και επιστημονικές μεθόδους ανάλογα με την πληροφόρηση που 

διαθέτουμε. Πριν δούμε την ανάλυση όλων αυτών των μεθόδων καλό θα ήταν να 

γίνει μια αναφορά στις πηγές του κινδύνου επιτοκίων δηλαδή στις πηγές εκείνες που 

οδηγούν στις αλλαγές των τιμών των επιτοκίων. Ο κίνδυνος επιτοκίων 

συγκαταλέγεται ανάμεσα στους πιο διαδεδομένους κινδύνους, καθώς συνδέεται με 

όλες σχεδόν τις πτυχές της δραστηριότητας των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. 

Ειδικά τα τελευταία χρόνια, με την αύξηση του ειδικού βάρους της χρηματοδότησης 

των ιδιωτών, ο κίνδυνος επιτοκίων έχει γίνει ακόμα πιο επίκαιρος. Σε κάθε 

περίπτωση, ο κίνδυνος αυτός αποτελεί ενδεχόμενη πηγή προβλημάτων για όλα τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, ανεξαρτήτως του εύρους των δραστηριοτήτων τους. 

Στην ουσία ο κίνδυνος επιτοκίων είναι ο κίνδυνος μείωσης των εσόδων και της αξίας 

των κεφαλαίων λόγω μεταβολών στα επιτόκια

Οι μεταβολές των επιτοκίων επιδρούν στα επιτοκιακά έσοδα και έξοδα (άρα 

στο επιτοκιακό αποτέλεσμα) της Τράπεζας όπως επίσης και στην οικονομική αξία 

των απαιτήσεων, των υποχρεώσεων και των εκτός ισολογισμού θέσεων της (άρα στα 

κεφάλαια της)
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Πηγάζει από ασυμφωνία στις χρονικές στιγμές ανατιμολόγησης των 

απαιτήσεων και των υποχρεώσεων και από μεταβολές στην κλίση και στο σχήμα της 

καμπύλης επιτοκίων. Στόχος της διαχείρισης επιτοκίων είναι να διατηρήσει τα 

ανοίγματα επιτοκίων σε συγκεκριμένα πλαίσια

Οι πηγές τώρα του κινδύνου επιτοκίων είναι οι παρακάτω :

 Κίνδυνος ανατιμολόγησης

Οφείλεται σε διαφορές των χρόνων σταθερότητας των επιτοκίων των απαιτήσεων 

και των υποχρεώσεων. (διαφορές στους χρόνους ωρίμανσης των στοιχείων σταθερού 

επιτοκίου ή στους χρόνους ανατιμολόγησηςτ ων στοιχείων κυμαινόμενου επιτοκίου)

 Κίνδυνος καμπύλης επιτοκίων

Οι διαφορές στους χρόνους ανατιμολόγησης εκθέτουν την Τράπεζα και σε 

κινδύνους από τις μεταβολές στην κλίση και στο σχήμα της καμπύλης επιτοκίων. Π.χ. 

μια θέση long σε 10ετή ομόλογα και short σε 5ετή ομόλογα του ίδιου εκδότη δεν 

είναι ακίνδυνη αφού εάν αυξηθεί η κλίση της καμπύλης επιτοκίων θα προκύψουν 

υψηλότερα δεκαετή επιτόκια και χαμηλότερα πενταετή

 Κίνδυνος βάσης (spread risk)

Υπάρχει εάν οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις τιμολογούνται από 

διαφορετικές καμπύλες επιτοκίων και η διαφορά μεταξύ τους μεταβληθεί. Π.χ. εάν 

μια απαίτηση τιμολογημένη με βάση τα US Treasury bills χρηματοδοτείται από μια 

υποχρέωση τιμολογημένη με βάση το LIBOR. Ο κίνδυνος βάσης οφείλεται σε μη 

αναμενόμενες μεταβολές στη διαφορά μεταξύ αυτών των δύο βάσεων

 Κίνδυνος προαίρεσης (optionality)

Πολλά προϊόντα έχουν ενσωματωμένα παράγωγα. Π.χ. ομόλογα με put 

option, δάνεια που οι δανειολήπτες μπορούν να αποπληρώσουν χωρίς penalty, κλπ
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Στο κεφάλαιο αυτό θα εξεταστούν μερικές από τις μεθόδους μέτρησης του 

κινδύνου της αγοράς όπως είναι το μοντέλο της διάρκειας ή αλλιώς το χάσμα της

διάρκειας (Duration Gap Method), η μέθοδος του ‘Ανοίγματος’ (Gap Analysis) και η

μέθοδος της μονάδας βάσης (Basis Point Value Method). Οι πιο επιστημονικές 

μέθοδοι είναι τα διάφορα μοντέλα μέτρησης της Αξίας σε Κίνδυνο όπως η Αναλυτική 

προσέγγιση (Variance/Covariance approach), η Ιστορική προσομοίωση και η 

προσομοίωση Monte Carlo, όπως επίσης και το Stress Testing και η Expected Tail 

Loss (E.T.L.), οι οποίες και θα εξετασθούν στο επόμενο κεφάλαιο.  

3.1 Το μοντέλο της Διάρκειας

Ως διάρκεια μπορούμε να ορίσουμε το μέγεθος εκείνο που μετρά την 
ευαισθησία της τιμής σε μια μεταβολή των επιτοκίων και δίνεται από τον παρακάτω 
τύπο:

όπου D = η διάρκεια
         Ρ= η τιμή 
         i = το επιτόκιο και 
         t= ο χρόνος 

Το μοντέλο της διάρκειας συγκρίνει τη μέση σταθμική διάρκεια των 

Περιουσιακών Στοιχείων (του ενεργητικού) με τη μέση σταθμική διάρκεια των 

Υποχρεώσεων (του παθητικού) μιας τράπεζας και εξετάζει πώς μεταβάλλεται η 

καθαρά θέση της, όταν υπάρχει μια μεταβολή των επιτοκίων. Σύμφωνα με το μοντέλο 

της διάρκειας

Όπου ΔΚΘ : η μεταβολή της καθαράς θέσης D     
DE : μέση σταθμική διάρκεια του ενεργητικού D
DΠ : η μέση σταθμική διάρκεια του παθητικού  
Ε,Π : Το ποσό του ενεργητικού και του παθητικού (υποχρεώσεων) αντίστοιχα 
i : Το επιτόκιο και
Δi : η μεταβολή του επιτοκίου      

Η διαφορά (DE - DΠ *Π/Ε)  , είναι γνωστή και ως χάσμα διάρκειας. Εάν το 

χάσμα διάρκειας είναι θετικό (αρνητικό), τότε μια αύξηση των επιτοκίων θα 
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προκαλέσει μεγαλύτερη (μικρότερη) μείωση στην αξία του ενεργητικού απ’ ότι στην 

αξία του παθητικού, γιατί η διάρκεια του ενεργητικού είναι μεγαλύτερη (μικρότερη) 

από αυτήν του παθητικού και επομένως η καθαρά θέση θα μειωθεί (αυξηθεί), ενώ 

μια μείωση των επιτοκίων θα προκαλέσει μεγαλύτερη (μικρότερη) αύξηση στην 

αξία του   ενεργητικού απ’ ότι στην αξία του παθητικού και επομένως η καθαρά θέση 

θα αυξηθεί (μειωθεί).

Εάν το χάσμα διάρκειας είναι μηδέν, τότε μια αύξηση (μείωση) των 

επιτοκίων θα προκαλέσει ισόποση μείωση (αύξηση) στην αξία του ενεργητικού και 

του παθητικού και επομένως η καθαρά θέση θα παραμείνει αμετάβλητη. 

Μια τράπεζα για να αντισταθμίσει επομένως πλήρως τον κίνδυνο επιτοκίων 

και να διατηρήσει την καθαρά θέση της σταθερή είτε τα επιτόκια αυξηθούν είτε 

μειωθούν, θα πρέπει να επιτύχει DE = DΠ *Π/Ε. Έτσι εάν  DE > DΠ *Π/Ε η 

τράπεζα αντιμετωπίζει κίνδυνο από μία ενδεχόμενη αύξηση των επιτοκίων και θα 

πρέπει να  μειώσει τη διάρκεια του ενεργητικού της, να αυξήσει τη διάρκεια του 

παθητικού της και να αυξήσει την χρηματοοικονομική της μόχλευση (Π/Ε). Σε 

αντίθετη περίπτωση,  εάν   DE < DΠ *Π/Ε  η τράπεζα αντιμετωπίζει κίνδυνο από μία 

ενδεχόμενη μείωση των επιτοκίων και θα πρέπει να αυξήσει τη διάρκεια του 

ενεργητικού της, να μειώσει τη διάρκεια του παθητικού της και να μειώσει την 

χρηματοοικονομική της μόχλευση.  

                                                                                                 

3.1.1 Η Απλή διάρκεια (Macaulay’s Duration)

O Macaulay όρισε την διάρκεια ενός περιουσιακού στοιχείου το 1983.Έστω η 
ακολουθία των πληρωμών που αποτελούν το περιουσιακό στοιχείο συμβολίζονται με 
a0, a1,….. aT και έστω δ= 1/ (1+r). Τότε η απλή διάρκεια ορίζεται ως το παρακάτω 
κλάσμα : 

όπου r = το προεξοφλητικό επιτόκιο



3.1.2.  Η Τροποποιημένη διάρκεια ( 

Η τροποποιημένη διάρκεια βρίσκεται αν διαιρέσουμε την απλή διάρκεια με το 
(1 + r). Οπότε :

Η τροποποιημένη διάρκεια δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή της τιμής ενός 

χρεογράφου σε μια δεδομένη μεταβολή της τιμής του επιτοκίου. Ατό εμφανίζεται στο 

παρακάτω διάγραμμα ως η κλίση της ευθείας γραμμής που παρουσιάζει την 

μεταβολή των τιμών σε μια μεταβολή του επιτοκίου. 

Το βασικό μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι δεν λαμβάνει υπ

της τυχών έκτακτες ταμειακές ροές και προβλέπει ότι όλες θα γίνουν όπως ακριβώς 

είχαν αυτές υπολογιστεί. Αυτό δεν συμβαίνει όμως στα χρεόγραφα όπως τα 

δικαιώματα προαίρεσης καθώς δεν έχουν κάποια εκ τω προτέρων καθορισμένη 

διάρκεια. Για τα χρεόγραφα 

Αποτελεσματικής διάρκειας που θα δούμε παρακάτω.

3.1.2.  Η Τροποποιημένη διάρκεια ( Modified Duration MD)

Η τροποποιημένη διάρκεια βρίσκεται αν διαιρέσουμε την απλή διάρκεια με το 

Η τροποποιημένη διάρκεια δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή της τιμής ενός 

ε μια δεδομένη μεταβολή της τιμής του επιτοκίου. Ατό εμφανίζεται στο 

παρακάτω διάγραμμα ως η κλίση της ευθείας γραμμής που παρουσιάζει την 

μεταβολή των τιμών σε μια μεταβολή του επιτοκίου. 

Το βασικό μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι δεν λαμβάνει υπ

της τυχών έκτακτες ταμειακές ροές και προβλέπει ότι όλες θα γίνουν όπως ακριβώς 

είχαν αυτές υπολογιστεί. Αυτό δεν συμβαίνει όμως στα χρεόγραφα όπως τα 

δικαιώματα προαίρεσης καθώς δεν έχουν κάποια εκ τω προτέρων καθορισμένη 

διάρκεια. Για τα χρεόγραφα αυτά την λύση μας την δίνει το μοντέλο της 

Αποτελεσματικής διάρκειας που θα δούμε παρακάτω.
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Η τροποποιημένη διάρκεια βρίσκεται αν διαιρέσουμε την απλή διάρκεια με το 

Η τροποποιημένη διάρκεια δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή της τιμής ενός 

ε μια δεδομένη μεταβολή της τιμής του επιτοκίου. Ατό εμφανίζεται στο 

παρακάτω διάγραμμα ως η κλίση της ευθείας γραμμής που παρουσιάζει την 

Το βασικό μειονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι δεν λαμβάνει υπ’ όψη 

της τυχών έκτακτες ταμειακές ροές και προβλέπει ότι όλες θα γίνουν όπως ακριβώς 

είχαν αυτές υπολογιστεί. Αυτό δεν συμβαίνει όμως στα χρεόγραφα όπως τα 

δικαιώματα προαίρεσης καθώς δεν έχουν κάποια εκ τω προτέρων καθορισμένη 

αυτά την λύση μας την δίνει το μοντέλο της 
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3.1.3 Η Αποτελεσματική διάρκεια (Effective Duration)

Η Αποτελεσματική διάρκεια είναι και αυτή ένα μοντέλο μέτρησης της 

ευαισθησίας της τιμής σε μια μεταβολή του επιτοκίου αλά χρησιμοποιείται όπως 

είπαμε παραπάνω για περιπτώσεις σαν και αυτές των δικαιωμάτων προαίρεσης. 

Δίνεται από τον τύπο: 

Όπου Pi- : η τιμή του δικαιώματος εάν τα επιτόκια μειωθούν

          Pi+ : η τιμή του δικαιώματος εάν τα επιτόκια αυξηθούν

          P0 : η αρχική τρέχουσα τιμή του δικαιώματος

          i+ : το αρχικό επιτόκιο της αγοράς συν την αύξηση του επιτοκίου   

          i - : το αρχικό επιτόκιο της αγοράς μείον  την αύξηση του επιτοκίου   

3.1.4 Σύγκριση  μοντέλου Τροποποιημένης και Αποτελεσματικής διάρκειας

  

Στο σημείο αυτό θα ήθελα να κάνω μια σύγκριση μεταξύ των δυο παραπάνω 

μοντέλων καθώς φαίνεται ότι έχουν πολλά κοινά στοιχεία αλλά έχουν και ορισμένες 

διαφορές. Και τα δυο μοντέλα αναφέρονται σε μια ποσοστιαία μεταβολή της τιμής σε 

μια μεταβολή του επιτοκίου. Και τα δυο επίσης εκτιμούν τις αλλαγές σε όρους τιμών. 

Οι επενδυτές χρησιμοποιούν την  διάρκεια για να κάνουν έναν γρήγορο υπολογισμό 

για την ευαισθησία της τιμής. Για να υπολογίσουν όμως την πραγματική αξία ενός 

κεφαλαίου οι επενδυτές, πρέπει να ξέρουν τις τιμές σε όρους χρηματικών ροών( cash

flows) με την τιμή των δικαιωμάτων προαίρεσης (options value)  ενσωματωμένες 

μέσα σε αυτές. Τα μοντέλα της διάρκειας εκτιμούν τις μεταβολές στις τιμές των 

ομολογιών χρησιμοποιώντας το παρακάτω μοντέλο :

Ποσοστιαία μεταβολή τιμής = - Διάρκεια * μεταβολή επιτοκίου *100
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Για παράδειγμα, αν μια ομολογία έχει διάρκεια για 4 χρόνια και η τιμή των 

επιτοκίων της αγοράς πέσει κατά 10 μονάδες βάσης τότε η τιμή της ομολογίας μπορεί 

να εκτιμηθεί ότι θα αυξηθεί κατά 0.40 τα εκατό ή (-4) * (-0,0010)*100.

Το μοντέλο αυτό είναι αποτελεσματικό για μικρές μεταβολές επιτοκίων αλλά 

σε μεγάλες μεταβολές παρουσιάζει κάποια προβλήματα λόγω και κάποιων άλλων 

παραγόντων που παίζουν τότε ρόλο.

Η διαφορά μεταξύ των δύο μοντέλων είναι ότι το μοντέλο της 

τροποποιημένης διάρκειας μπορεί μόνο να χρησιμοποιηθεί για χρεόγραφα με σταθερό 

επιτόκιο και σταθερή διάρκεια. Το παράγωγο της τιμής της ομολογίας, το οποίο είναι 

σε άμεση σχέση με τις μεταβολές του επιτοκίου έχει ενσωματωθεί στην υπόθεση ότι 

οι χρηματικές ροές της ομολογίας δεν αλλάζουν με την αλλαγή των επιτοκίων. Αυτό 

σημαίνει ότι το μοντέλο της τροποποιημένης διάρκειας είναι ακατάλληλο για 

οποιαδήποτε ομολογία της οποίας οι χρηματικές ροές αλλάζουν με την αλλαγή των 

επιτοκίων.   

3.1.5. Πλεονεκτήματα- Μειονεκτήματα μοντέλου Διάρκειας

Ένα από τα βασικότερα πλεονεκτήματα του μοντέλου της διάρκειας είναι η 

απλότητά του, το γεγονός ότι αποτελεί έναν περιεκτικό τρόπο μέτρησης του κινδύνου 

επιτοκίων για ολόκληρο το χαρτοφυλάκιο. Επίσης οι διάφορες μετρήσεις της 

διάρκειας μπορούν να προστίθενται, έτσι ώστε η τράπεζα δύναται να ταιριάξει τη 

διάρκεια των περιουσιακών της στοιχείων με αυτή των υποχρεώσεών της.  

Τα μειονεκτήματα που παρουσιάζει αυτό το μοντέλο είναι αρκετά όπως και 

όλα τα απλά στην χρήση τους μοντέλα καθώς δεν λαμβάνει υπ’ όψη του πολλούς 

παράγοντες. Τα βασικά μειονεκτήματα παρουσιάζονται παρακάτω :

1.Είναι δύσκολο να υπολογιστεί σωστά η διάρκεια και αυτό γιατί στηρίζεται σε 

πολλές υποκειμενικές υποθέσεις, όπως :    

 τα επιτόκια για στοιχεία κάθε είδους ληκτότητας είναι τα ίδια, επομένως η 

καμπύλη απόδοσης είναι επίπεδη.  

 όταν τα επιτόκια μεταβάλλονται, η μεταβολή αυτή είναι η ίδια για όλα τα 

στοιχεία του κάθε είδους ληκτότητας, επομένως η κλίση της καμπύλης 

απόδοσης παραμένει αμετάβλητη.   
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2. Επίσης, για τις θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης, απαιτείται σωστή πληροφόρηση-

πρόβλεψη, για το πότε αυτά θα ασκηθούν και πότε όχι και ποια η τιμή τους κάθε 

φορά, η οποία είναι  εξαιρετικά δύσκολο να ληφθεί. Οπότε αναγκαστικά, το μοντέλο 

της διάρκειας λειτουργεί σωστά μόνο για μικρές μεταβολές των επιτοκίων και αυτό 

γιατί όταν οι μεταβολές των επιτοκίων είναι μικρές, οι τιμές των δικαιωμάτων 

προαίρεσης δεν  αλλάζουν σημαντικά.       

3. Η προεξόφληση των μελλοντικών ταμειακών ροών γίνεται με ένα και μόνο 

προεξοφλητικό ποσοστό απόδοσης για όλα τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου, το οποίο 

μάλιστα λαμβάνεται συνήθως από την καμπύλη απόδοσης των κρατικών ομολόγων 

και το οποίο σαφώς και δεν μπορεί να προσεγγίσει σωστά τα μελλοντικά επιτόκια.      

4. Είναι εξαιρετικά δύσκολο να υπολογιστεί η διάρκεια περιουσιακών στοιχείων ή  

υποχρεώσεων που δε λαμβάνουν ή που δεν πληρώνουν κάποιο επιτόκιο.      

5. Η διάρκεια μεταβάλλεται κάθε φορά που μεταβάλλονται τα επιτόκια, αλλά ακόμα 

και εάν αυτά δε μεταβάλλονται, η διάρκεια και πάλι μεταβάλλεται με την πάροδο του 

χρόνου, καθώς ο υπολειπόμενος χρόνος για τη λήξη ενός περιουσιακού   στοιχείου ή 

υποχρέωσης μειώνεται. Έτσι, μια τράπεζα, είναι υποχρεωμένη να εξετάζει και να 

προσαρμόζει συνεχώς τη διάρκεια του χαρτοφυλακίου της. 

6. Τέλος, είναι εξαιρετικά δύσκολο, να βρεθούν περιουσιακά στοιχεία και    

υποχρεώσεις που να έχουν την ίδια διάρκεια μέσα στο χαρτοφυλάκιο μιας τράπεζας.                                              

  

3.2 Η μέθοδος του Ανοίγματος (Duration Gap Analysis)

Μια εναλλακτική μέθοδος μέτρησης του κινδύνου των επιτοκίων είναι η 

λεγόμενη μέθοδος του  Ανοίγματος ή Duration Gap Analysis η οποία εξετάζει την 

ευαισθησία της τιμής της αγορά σε όρους καθαρής αξίας σε μια αλλαγή του επιτοκίου 

και είναι βασισμένη στην έννοια της Macaulay’s duration. Δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι 

η διάρκεια  είναι μια χρήσιμη έννοια, επειδή παρέχει μια καλή προσέγγιση, ιδιαίτερα 

όταν οι αλλαγές επιτοκίου είναι μικρές, της ευαισθησίας της τιμής αγοράς μια σε μια 

αλλαγή στο επιτόκιό της χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο:

Όπου %ΔΡ = (Ρt+1 – Pt)/Pt = ποσοστιαία μεταβολή της τιμής αγοράς
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            DUR= διάρκεια

            i= επιτόκιο

Έχοντας καθορίσει τη διάρκεια όλων των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού στον ισολογισμό της τράπεζας, ο διευθυντής θα μπορούσε να 

χρησιμοποιήσει αυτόν τον τύπο για να υπολογίσει πώς η τιμή αγοράς από κάθε 

στοιχείο αλλάζει όταν υπάρχει μια αλλαγή στα επιτόκια και να υπολογίζει έπειτα την 

επίδραση στην καθαρή αξία. Υπάρχει, εντούτοις, ένας ευκολότερος τρόπος να πάει 

για να κάνει αυτό, που προκύπτει από αυτά που αναφέραμε για την διάρκεια 

παραπάνω.

Η διάρκεια είναι ένα μέγεθος αθροιστικό δηλαδή η διάρκεια των τίτλων ενός 

χαρτοφυλακίου είναι ο σταθμισμένος μέσος όρος των διαρκειών των μεμονωμένων 

τίτλων, με τα βάρη που απεικονίζουν το ποσοστό του χαρτοφυλακίου που επενδύεται 

σε κάθε έναν. Αυτό σημαίνει ότι ο διευθυντής τραπεζών μπορεί να υπολογίσει την 

επίδραση που θα έχουν οι αλλαγές επιτοκίου στη τιμή αγοράς της καθαρής αξίας  

υπολογίζοντας την μέση διάρκεια για τα κεφάλαια και για τα στοιχεία του παθητικού 

και έπειτα με τη χρησιμοποίηση των κατάλληλων τύπων να υπολογίσει τα 

αποτελέσματα των αλλαγών επιτοκίου.

Το άνοιγμα διακρίνεται σε Ακαθάριστο και Καθαρό. Το Ακαθάριστο άνοιγμα 

(gross gap), αφορά τα παραδοσιακά χρηματοοικονομικά προϊόντα σε ένα ισολογισμό 

τα οποία επηρεάζονται από μεταβολές των επιτοκίων, ενώ τα Καθαρό άνοιγμα (net

gap), αφορά και τα προϊόντα εκτός ισολογισμού, όπως τις ανταλλαγές, τα μελλοντικά 

συμβόλαια, κ.τ.λ.

Το άνοιγμα διακρίνεται επίσης σε Στατικό και Δυναμικό. Το Στατικό άνοιγμα 

(static gap), υποθέτει ότι τα επιτόκια όλων των περιουσιακών στοιχείων και 

υποχρεώσεων που είναι ευαίσθητα στις μεταβολές των επιτοκίων, μεταβάλλονται 

ισόποσα με τις μεταβολές των επιτοκίων της αγοράς, ενώ στο Δυναμικό άνοιγμα, 

(dynamic gap), αυτή η υπόθεση δεν ισχύει. Αντιθέτως, μερικά χρηματοοικονομικά 

προϊόντα παρουσιάζουν περιορισμένες προσαρμογές των επιτοκίων τους, στις 

μεταβολές των επιτοκίων της αγοράς.

Γενικά, το άνοιγμα μιας τράπεζας είναι η διαφορά των στοιχείων του 

Ενεργητικού της με Κυμαινόμενο Επιτόκιο (Ε.Κ.Ε.) και των στοιχείων του 

Παθητικού της με Κυμαινόμενο Επιτόκιο (Π.Κ.Ε.). Τα κέρδη μιας τράπεζας (η 
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καθαρά της θέση), θα αυξηθούν εάν το άνοιγμα είναι θετικό (Ε.Κ.Ε. > Π.Κ.Ε.) και τα 

επιτόκια αυξηθούν, καθώς το ενεργητικό θα αυξηθεί περισσότερο από το παθητικό, ή 

εάν το άνοιγμα είναι αρνητικό (Ε.Κ.Ε. < Π.Κ.Ε.) και τα επιτόκια μειωθούν, καθώς το 

παθητικό θα μειωθεί περισσότερο από το ενεργητικό. Εάν βέβαια το άνοιγμα είναι 

μηδέν, τότε οι μεταβολές των επιτοκίων δεν επηρεάζουν τα κέρδη της τράπεζας. 

Αξίζει στο σημείο αυτό να τονιστεί, ότι βασική προϋπόθεση για να ισχύουν τα 

παραπάνω αποτελεί το γεγονός ότι οι μεταβολές των επιτοκίων κάθε φορά είναι 

ισόποσες. Δηλαδή τα επιτόκια των στοιχείων του ενεργητικού και αυτά των 

στοιχείων του παθητικού μεταβάλλονται το ίδιο. Σε διαφορετική περίπτωση, τα όσα 

προαναφέρθηκαν δεν ισχύουν πάντα.

Το μεγαλύτερο πρόβλημα αυτής της μεθόδου έγκειται στον ορθό 

προσδιορισμό του αριθμού και του μεγέθους των χρονικών ορίων εντός των οποίων 

εντάσσει τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις της μια τράπεζα. Μια 

τράπεζα μπορεί για παράδειγμα να αποφασίσει ότι ένα χρονικό όριο θα ξεκινάει από 

τρεις μήνες και θα τελειώνει σε ένα χρόνο. Έστω ότι η τράπεζα έχει περιουσιακά 

στοιχεία αξίας 10.000€ κυμαινόμενου επιτοκίου το οποίο αναπροσαρμόζεται σε τρεις 

μήνες και υποχρεώσεις    αξίας    επίσης     10.000€    κυμαινόμενου     επιτοκίου    το     

οποίο αναπροσαρμόζεται σε εννέα μήνες. Τα στοιχεία αυτά παρόλο που εντάσσονται 

στο ίδιο χρονικό όριο που θέτει η τράπεζα και φέρουν το ίδιο ποσό, φέρουν επιτόκια 

τα οποία δεν αναπροσαρμόζονται κατά τα ίδια χρονικά διαστήματα. Επομένως, εντός 

του ίδιου 'χρονικού ορίου', υφίσταται κίνδυνος επιτοκίων.

Ένα μεγάλο επίσης μειονέκτημα είναι το γεγονός ότι τα επιτόκια 

μεταβάλλονται το ίδιο, εντός διαφορετικών χρονικών ορίων κάτι το οποίο στην 

πραγματικότητα είναι σχεδόν απίθανο να συμβεί.

Επιπλέον, η μέθοδος του ανοίγματος υπολογίζει τις μεταβολές των 

χρηματικών ροών των στοιχείων, εντός ενός χρονικού ορίου που προκύπτουν από τις 

μεταβολές των επιτοκίων, με την υπόθεση ότι το μέγεθος και η δομή του κάθε 

στοιχείου είναι στατικά, δεν αλλάζουν δηλαδή με αυτές τις μεταβολές, κάτι το οποίο 

βέβαια δεν ισχύει στην πραγματικότητα.
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Τέλος, υπάρχει πρόβλημα με την κατάταξη κάποιων χρεογράφων που δεν 

έχουν προκαθορισμένη περίοδο μέχρι τη λήξη τους, όπως συμβαίνει για παράδειγμα 

με τα δικαιώματα προαίρεσης.

3.3  Η μέθοδος της Μονάδας Βάσης (ΒΡV Μethod)

Η μέθοδος της Μονάδας Βάσης έρχεται να λύσει το πρόβλημα της μη ορθής 

λειτουργίας του μοντέλου της Διάρκειας για μεγάλες μεταβολές των επιτοκίων, για το 

οποίο έγινε αναφορά παραπάνω. Η συγκεκριμένη μέθοδος (της Μονάδας Βάσης) 

μετρά τη μεταβολή της τιμής ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος (χρεογράφου), 

όταν το επιτόκιο μεταβάλλεται κατά μία μονάδα βάσης, δηλαδή κατά 0,01%. Η 

μέθοδος λειτουργεί ως εξής:

Αρχικά υπολογίζεται η παρούσα αξία του χρεογράφου για ένα δεδομένο 

επιτόκιο και στη συνέχεια η παρούσα αξία του ίδιου χρεογράφου για ένα άλλο όμως 

επιτόκιο, το οποίο διαφέρει από το πρώτο κατά 0,01%. Η διαφορά μεταξύ των δύο 

παρουσών αξιών του χρεογράφου για τα δύο αυτά διαφορετικά επιτόκια, αποτελεί τη 

μεταβολή στην αξία του χρεογράφου για τη συγκεκριμένη μεταβολή του επιτοκίου. 

Έτσι, μία τράπεζα, ανάλογα με το μέγεθος της μεταβολής των επιτοκίων που πιστεύει 

ότι μπορεί να υπάρξει, είναι σε θέση να προβλέψει τη μεταβολή της τιμής ενός 

χρεογράφου για οποιαδήποτε μεταβολή των επιτοκίων. Επομένως, εάν για 

παράδειγμα το επιτόκιο της αγοράς μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή είναι χ% και 

μία τράπεζα επιθυμεί να υπολογίσει τη μεταβολή της τιμής ενός χρηματοοικονομικού 

προϊόντος (χρεογράφου), όταν το επιτόκιο της αγοράς αυξηθεί [ή μειωθεί] κατά y%, 

τότε χρησιμοποιώντας τη συγκεκριμένη μέθοδο, υπολογίζει την παρούσα αξία του 

χρεογράφου για επιτόκιο χ% και στη συνέχεια την παρούσα αξία του ίδιου 

χρεογράφου για επιτόκιο (χ+y)% [ή (χ-y)%]. Η διαφορά μεταξύ των δύο αυτών 

παρουσών αξιών του χρεογράφου για τα δύο αυτά διαφορετικά επιτόκια, αποτελεί τη 

μεταβολή στην αξία του χρεογράφου για τη συγκεκριμένη μεταβολή του επιτοκίου.

Το μεγάλο πλεονέκτημα αυτής της μεθόδου είναι ότι λαμβάνει υπόψη της τη 

διαφορετική ευαισθησία των χρεογράφων στις μεταβολές των επιτοκίων, ανάλογα με 

το χρόνο που υπολείπεται για τη ληκτότητα των χρεογράφων και το μέγεθος των 
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τοκομεριδίων τους, στοιχεία τα οποία εκφράζονται μέσω της παρούσας αξίας των 

χρεογράφων. Τα μειονεκτήματά της είναι σε μεγάλο βαθμό τα ίδια με αυτά του 

μοντέλου της διάρκειας.

Οι απλοποιημένες αυτές μέθοδοι του ανοίγματος, της διάρκειας και της 

μονάδας βάσης, παρόλο που έχουν σημαντικά μειονεκτήματα, χρησιμοποιούνται και 

πρέπει να χρησιμοποιούνται συχνά από τις τράπεζες σαν ένα μέσο πρώτης 

προσέγγισης του κινδύνου αγοράς. Ωστόσο, πρέπει πάντα να χρησιμοποιούνται, όχι 

μόνες τους, αλλά συμπληρωματικά με πιο επιστημονικές μεθόδους οι οποίες 

αναλύονται στο επόμενο κεφάλαιο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

ΕΠΙΣΤΗΜΟΝΙΚΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

4.1 Αξία σε κίνδυνο (Value at Risk- VAR)

Η τεράστια έκρηξη που σημείωσαν οι πράξεις σε παράγωγα προϊόντα 

(derivatives) τα τελευταία χρόνια, αλλά και οι αξιοσημείωτες ζημιές που προ-

κλήθηκαν εξαιτίας των συγκεκριμένων πράξεων στις παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές 

αγορές, καθώς και οι συζητήσεις σχετικά με την επάρκεια του ρυθμιστικού-

κανονιστικού πλαισίου που χαρακτηρίζει τη συγκεκριμένη αγορά, έχουν παρακινήσει 

τόσο τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα όσο και άλλους παράγοντες της αγοράς 

(επενδυτικές τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες και 

συνταξιοδοτικά ταμεία) σε μια κατεύθυνση εξεύρεσης αποτελεσματικότερων τε-

χνικών ποσοτικοποίησης και διαχείρισης του κίνδυνου αγοράς (market risk). Οι 

παραδοσιακές μέθοδοι διαχείρισης του κινδύνου αγοράς, ιδιαίτερα στα τραπεζικά 

ιδρύματα, βασίζονται στις έννοιες της διάρκειας (duration) και της μέτρησης της 

ευαισθησίας (sensitivity) των παράλληλων μετατοπίσεων της καμπύλης απόδοσης. 

Μια νέα μέθοδος διαχείρισης του κινδύνου αγοράς, η αποδοχή της οποίας ιδιαίτερα 

από τα τραπεζικά ιδρύματα αλλά και από τις ρυθμιστικές αρχές (FASB,SEC) 

αυξάνεται με ιλιγγιώδεις ρυθμούς, είναι η προσέγγιση "value at risk" (VAR). Με 

βάση τη νέα αυτή προσέγγιση, η οποία έχει προσδώσει μια νέα διάσταση και 

φιλοσοφία σε όλα τα επίπεδα διαχείρισης των χρηματοπιστωτικών και μη ιδρυμάτων, 

έχει αναπτυχθεί τα τελευταία χρόνια μια διαλεκτική, σε θεωρητικό καταρχάς επίπεδο, 

για ένα νέο είδος παραγώγων, των VAR παραγώγων προϊόντων. Τα VAR παράγωγα 

μέσα αναφέρονται σε κάθε μορφής παράγωγα προϊόντα προστασίας χαρτοφυλακίου 

που επιτελούν μια προσωρινή σταθεροποίηση του VAR και της συνδεόμενης 

κεφαλαιακής επάρκειας, η οποία απαιτείται για τα τραπεζικά ιδρύματα από τις 

ρυθμιστικές αρχές, και αναμένεται να αποτελέσουν, ιδιαίτερα για τα τραπεζικά 

ιδρύματα, μια τεράστια πηγή διαφοροποίησης του κινδύνου των χαρτοφυλακίων τους 

και δημιουργίας κερδών.

Η προσέγγιση VAR παρέχει ένα στατιστικό μέτρο κινδύνου, το οποίο 

χρησιμοποιείται για την εκτίμηση του κινδύνου αγοράς ενός χαρτοφυλακίου, για το 

οποίο δεν υπάρχουν διαθέσιμα ιστορικά στοιχεία τιμών. Πιο συγκεκριμένα αποτελεί 
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μια στατιστική εκτίμηση, η οποία υπολογίζει, μέσα σε συγκεκριμένο διάστημα 

εμπιστοσύνης (π.χ. 95%), το χρηματικό ποσό σε ένα συγκεκριμένο νόμισμα, το οποίο 

ένα χαρτοφυλάκιο ή ένα ίδρυμα αντέχει ανώδυνα να χάσει μέσα σε ένα συγκεκριμένο 

χρονικό ορίζοντα, εξαιτίας των δυνητικών μεταβολών στις αγοραίες τιμές των 

υποκείμενων τίτλων8.Το πιθανό χρονικό διάστημα της ανάλυσης μπορεί να είναι 

μόνο μία ημέρα για τις περισσότερες θέσεις διαπραγμάτευσης ή ακόμα και ένας 

μήνας ή περισσότερο για τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων. Η σημαντικότητα της 

συγκεκριμένης μεθόδου συνάγεται από το ότι αποτελεί την πρώτη συλλογική 

προσπάθεια των συμμετεχόντων στις αγορές και των ρυθμιστικών αρχών (regulators) 

να δημιουργήσουν μια μεθοδολογία αποτίμησης κίνδυνων, είτε πρόκειται για ένα συ-

γκεκριμένο χρεόγραφο, ένα επενδυτικό χαρτοφυλάκιο ή το συνολικό ισολογισμό ενός 

οργανισμού. Στην έκθεση του G-30 (1993), το VAR ορίστηκε ως το καλύτερο μέτρο 

του κίνδυνου αγοράς των εξω-χρηματιστηριακών παραγώγων (OTC derivatives), 

καθορίζοντας ένα χρονικό ορίζοντα t δύο εβδομάδων και ένα επίπεδο εμπιστοσύνης p

99% Επιπλέον η Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (ΒIS) καθόρισε το p στο 99,7% 

και το t σε 10 ημέρες για λόγους μέτρησης της επάρκειας των κεφαλαίων της κάθε 

τράπεζας.

Για παράδειγμα, το υπολογιζόμενο 99% VARμιας ημέρας είναι το χρηματικό

ποσό-σημείο αναφοράς, έτσι ώστε ένα χαρτοφυλάκιο να αναμένεται να υποστεί 

ζημιές μικρότερες του συγκεκριμένου ποσού μέσα σε ένα χρονικό διάστημα 99 

ημερών σε σύνολο 100. Το χρηματικό ποσό αναφοράς βασίζεται στην τωρινή 

σύνθεση του χαρτοφυλακίου και στην πρόσφατη συμπεριφορά της αγοράς. Για χαρ-

τοφυλάκια τα οποία δεν διαπραγματεύονται σε καθημερινή βάση, το μέτρο που 

χρησιμοποιείται για την αποτίμηση των κινδύνων αγοράς είναι το μηνιαίο VAR. Ένα 

χαρτοφυλάκιο, του οποίου το 95% VAR ενός μηνός είναι 4 εκατ. ευρώ, θα 

αναμένεται να σημειώσει ζημιές μικρότερες των 4 εκατ. κατά τη διάρκεια 95 μηνών 

επί συνόλου 100.

Η κατανομή πιθανότητας (probability distribution) της κερδοφορίας του 

χαρτοφυλακίου χωρίζεται σε δύο συστατικά μέρη: 

                                                
8 Jorion, 1996
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 Εκτίμηση της από κοινού κατανομής πιθανότητας (joint probability distribution) για 

τους διάφορους παράγοντες κινδύνου (risk factors), οι οποίοι επηρεάζουν την αξία 

του χαρτοφυλακίου. Οι παράγοντες κινδύνου μπορεί να περιλαμβάνουν επιτόκια, 

τιμές μετοχών ή συναλλαγματικές ισοτιμίες. Για τη συγκεκριμένη κατανομή 

πιθανότητας υιοθετείται η υπόθεση ότι οι παράγοντες κινδύνου συμμετέχουν σε μια 

από κοινού κανονική κατανομή μαζί με τις δια κυμάνσεις  (volatilities)  και τις  

συσχετίσεις (correlations) των τιμών των χρεογράφων ή/και των νομισμάτων που 

συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο και οι οποίες βασίζονται στην πρόσφατη αγοραία 

συμπεριφορά για κάθε παράγοντα κίνδυνου.

 Καθορισμός της κατανομής πιθανότητας για την κερδοφορία   χαρτοφυλακίου   που   

βασίζεται στην παραπάνω από κοινοί) κατανομή και της "ευαισθησίας" (sensitivity) 

του χαρτοφυλακίου σε κάθε παράγοντα κινδύνου. Η ανάλυση "ευαισθησίας" του 

χαρτοφυλακίου εξαρτάται από την παρούσα σύνθεση του. Με αυτόν τον τρόπο η 

εκτίμηση VAR απεικονίζει την έκθεση του χαρτοφυλακίου στον κίνδυνο αγοράς 9

Για τη διαχείριση του κινδύνου αγοράς χαρτοφυλακίων με παράγωγα 

προϊόντα χρησιμοποιείται μια προσέγγιση χαρτοφυλακίου (portfolio approach). η 

οποία εξετάζει την καθαρή ή υπολειμματική έκθεση στον κίνδυνο του συνολικού 

χαρτοφυλακίου. Αυτό συμβαίνει επειδή ένα χαρτοφυλάκιο θα περιέχει πολλές 

αντισταθμιζόμενες θέσεις, οι οποίες μειώνουν το συνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου κι έτσι το θέμα της αντιστάθμισης επικεντρώνεται σε έναν αρκετά 

μικρότερο υπολειμματικό κίνδυνο (residual risk). Για τον καθορισμό της καθαρής 

θέσης του χαρτοφυλακίου, το συνολικό χαρτοφυλάκιο διασπάται στους υποκείμενους 

θεμελιώδεις παράγοντες κινδύνου, οι οποίοι ποσοτικοποιούνται και διαχειρίζονται με 

τη βοήθεια της προσέγγισης VAR. Αμέσως μετά τη διαίρεση του χαρτοφυλακίου σε 

τμήματα σύμφωνα με την παραπάνω ταξινόμηση, είναι δυνατή η ενοποίηση όλων 

των κινδύνων και η διαχείριση τους σε μια καθαρή βάση (net basis)

Από στατιστική και ποσοτική άποψη και σχετικά με τα πλαίσια του κινδύνου 

αγοράς, το VAR μπορεί να καθοριστεί εύκολα εάν είναι διαθέσιμο ένα δείγμα των 

επιστροφών του παρελθόντος στο χαρτοφυλάκιο. Πράγματι, εάν είναι γνωστή η 

χρονολογική σειρά yi των επιστροφών και προσδιοριστεί το επίπεδο VAR (a),  το 

επίπεδο VAR (a)  για το δεδομένο δείγμα είναι η πιθανή απώλεια για το επίπεδο της 

                                                
9

Beckstrom and Campell, 1995



(a)  ποσοστιαίας πιθανότητας, το οποίο μπορούμε απλά να ορίσουμε σαν ένα 

ποσοστό  a %. Κατωτέρω, αυτό το εμπειρικό ποσοστό % καλείται σαν 

za είναι τέτοιο ώστε F (

συνάρτηση πυκνότητας του 

εμπιστοσύνης του x δεξιά του 

εξήγηση του VAR za η οποία στην ουσία μας δείχνει ότι με πιθανότητα 1

επιστροφές θα είναι μεγαλύτερες από το 

Από εμπειρική άποψη, ο υπολογισμός του VAR ενός χαρτοφυλακίου απαιτεί 

τον υπολογισμό του διαστήματος εμπιστοσύνης σε επίπεδο 

μελλοντικών επιστροφών του χαρτοφυλακίου. Εάν οι επιστροφές υποτίθετ

διανεμήθηκαν όμοια, το προβλεφθέν VAR (δηλ. το VAR για τις μελλοντικές 

επιστροφές) είναι συνήθως βασισμένο σε χρονολογικές σειρές των επιστροφών του 

παρελθόντος. Μιλώντας γενικά, το VAR μπορεί να υπολογιστεί χρησιμοποιώντας 

δύο είδη μοντέλων, των πα

παραμετρικό μοντέλο προσδιορίζει έναν ορισμένο τύπο διανομής για τις επιστροφές 

(παραδείγματος χάριν η κανονική διανομή) και το διάστημα εμπιστοσύνης 

υπολογίζεται από το θεωρητικό τύπο. Εάν επιλέγεται η μη 

τότε το εμπειρικό σύνολο στοιχείων υπολογίζεται άμεσα από τα διαθέσιμα στοιχεία 

χωρίς οποιοδήποτε μοντέλου προσαρμοσμένου στις επιστροφές. 

Παρακάτω παρουσιάζω δυο εικόνες από χρονολογικές σειρές 500 

παρατηρήσεων από τις οποίες εύκολα

περισσότερο ριψοκίνδυνη.

                                                
10 Van den Goorbergh και Vlaar (1999) 

)  ποσοστιαίας πιθανότητας, το οποίο μπορούμε απλά να ορίσουμε σαν ένα 

%. Κατωτέρω, αυτό το εμπειρικό ποσοστό % καλείται σαν 

(za )= a, όπου F (x) =
x

 f(u) du  είναι η συσσωρευτική 

συνάρτηση πυκνότητας του x,  είναι επίσης και η περίπτωση το διάστημα 

δεξιά του za  να ισούται με 1-α . Αυτό επιτρέπει μια διαισθητική 

η οποία στην ουσία μας δείχνει ότι με πιθανότητα 1

στροφές θα είναι μεγαλύτερες από το VAR.

Από εμπειρική άποψη, ο υπολογισμός του VAR ενός χαρτοφυλακίου απαιτεί 

τον υπολογισμό του διαστήματος εμπιστοσύνης σε επίπεδο a από τη διανομή των 

μελλοντικών επιστροφών του χαρτοφυλακίου. Εάν οι επιστροφές υποτίθετ

διανεμήθηκαν όμοια, το προβλεφθέν VAR (δηλ. το VAR για τις μελλοντικές 

επιστροφές) είναι συνήθως βασισμένο σε χρονολογικές σειρές των επιστροφών του 

παρελθόντος. Μιλώντας γενικά, το VAR μπορεί να υπολογιστεί χρησιμοποιώντας 

δύο είδη μοντέλων, των παραμετρικών και των μη παραμετρικών μοντέλων

παραμετρικό μοντέλο προσδιορίζει έναν ορισμένο τύπο διανομής για τις επιστροφές 

(παραδείγματος χάριν η κανονική διανομή) και το διάστημα εμπιστοσύνης 

υπολογίζεται από το θεωρητικό τύπο. Εάν επιλέγεται η μη παραμετρική μέθοδος, 

τότε το εμπειρικό σύνολο στοιχείων υπολογίζεται άμεσα από τα διαθέσιμα στοιχεία 

χωρίς οποιοδήποτε μοντέλου προσαρμοσμένου στις επιστροφές. 

Παρακάτω παρουσιάζω δυο εικόνες από χρονολογικές σειρές 500 

παρατηρήσεων από τις οποίες εύκολα διακρίνουμε ποια μεταβλητή είναι η 

περισσότερο ριψοκίνδυνη.

        
Vlaar (1999) και Jorion (2000)
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)  ποσοστιαίας πιθανότητας, το οποίο μπορούμε απλά να ορίσουμε σαν ένα 

%. Κατωτέρω, αυτό το εμπειρικό ποσοστό % καλείται σαν za. Επειδή το 

είναι η συσσωρευτική 

,  είναι επίσης και η περίπτωση το διάστημα 

α . Αυτό επιτρέπει μια διαισθητική 

η οποία στην ουσία μας δείχνει ότι με πιθανότητα 1-α οι 

Από εμπειρική άποψη, ο υπολογισμός του VAR ενός χαρτοφυλακίου απαιτεί 

από τη διανομή των 

μελλοντικών επιστροφών του χαρτοφυλακίου. Εάν οι επιστροφές υποτίθεται ότι 

διανεμήθηκαν όμοια, το προβλεφθέν VAR (δηλ. το VAR για τις μελλοντικές 

επιστροφές) είναι συνήθως βασισμένο σε χρονολογικές σειρές των επιστροφών του 

παρελθόντος. Μιλώντας γενικά, το VAR μπορεί να υπολογιστεί χρησιμοποιώντας 

ραμετρικών και των μη παραμετρικών μοντέλων10. Ένα 

παραμετρικό μοντέλο προσδιορίζει έναν ορισμένο τύπο διανομής για τις επιστροφές 

(παραδείγματος χάριν η κανονική διανομή) και το διάστημα εμπιστοσύνης 

παραμετρική μέθοδος, 

τότε το εμπειρικό σύνολο στοιχείων υπολογίζεται άμεσα από τα διαθέσιμα στοιχεία 

Παρακάτω παρουσιάζω δυο εικόνες από χρονολογικές σειρές 500 

διακρίνουμε ποια μεταβλητή είναι η 
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Με λίγα λόγια η VAR είναι η μέγιστη (υπό συνήθεις συνθήκες) δυνητική 

ζημιά για δεδομένο χρονικό ορίζοντα και για δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης. Ως 

επίπεδο εμπιστοσύνης ορίζουμε τη πιθανότητα η ζημιά να μην ξεπεράσει αυτή τη 

μέγιστη τιμή. Ενοποιεί την ευαισθησία, την μεταβλητότητα και την αβεβαιότητα. 

Υπερέχει απέναντι στα άλλα μέτρα κινδύνου αφού αντιμετωπίζει με παρόμοιο τρόπο 

διαφορετικούς κινδύνους καθιστώντας τους έτσι συγκρίσιμους (αυτό όμως δεν 

σημαίνει ότι τα υποκαθιστά). Μπορεί να χρησιμοποιηθεί επίσης για τον 

προσδιορισμό του Κεφαλαίου σε Κίνδυνο (Capital at Risk (CaR)) το οποίο είναι το 

κεφάλαιο που απαιτείται για να απορροφήσει τις δυνητικές ζημιές για κάποιο επίπεδο 

ανοχής στον κίνδυνο. Αυτό το επίπεδο ανοχής εκφράζει την πιθανότητα αθέτησης της 

Τράπεζας.

Τα διάφορα μοντέλα που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό της VAR

βασίζονται σε ένα μεγάλο αριθμό απλοποιημένων υποθέσεων. Πέντε από τις 

βασικότερες είναι οι εξής:

Η πρώτη απλοποιημένη υπόθεση είναι ότι οι μεταβολές των τιμών ακολουθούν 

την κανονική κατανομή, κάτι το οποίο δεν ισχύει συνήθως στην πραγματικότητα. 

Συγκεκριμένα η κανονική κατανομή εμφανίζει μειωμένη την πιθανότητα μεγάλων 

μειώσεων της τιμής και επομένως την πιθανότητα μεγάλων απωλειών. Το πρόβλημα 

αυτό, της κανονικής κατανομής, θεωρείται αρκετά σημαντικό, βραχυπρόθεσμα, γιατί 

οδηγεί σε λάθος συμπεράσματα κατά τον υπολογισμό του κινδύνου αγοράς σε 

καθημερινή ή εβδομαδιαία βάση. Ωστόσο, μακροπρόθεσμα, τα χρηματοοικονομικά 

στοιχεία ακολουθούν την κανονική κατανομή.

Μια δεύτερη απλοποιημένη υπόθεση είναι η χρησιμοποίηση μικρού αριθμού 

συσχετίσεων μεταξύ των μεταβολών της τιμής. Είναι γεγονός ότι ο αριθμός των 

πραγματικών συσχετίσεων αυξάνεται όσο αυξάνονται τα χρεόγραφα. Έτσι για 2 

χρεόγραφα υπάρχει μία συσχέτιση, για 4 χρεόγραφα 6 συσχετίσεις και για 100 

χρεόγραφα 4.950 συσχετίσεις. Ο αριθμός των συσχετίσεων είναι ίσος με η*(η-1)/2, 

όπου η, ο αριθμός των χρεογράφων. Έτσι, κάποια μοντέλα προκειμένου να 

αποφύγουν τον υπολογισμό πολυπληθών συσχετίσεων υποθέτουν ότι κάποιες 

συσχετίσεις ισούνται με το μηδέν ή τη μονάδα. Επειδή όμως οι περισσότερες 

πραγματικές συσχετίσεις κυμαίνονται πιθανόν κάπου μεταξύ του μηδενός και της 

μονάδας, θεωρώντας μια συσχέτιση ίση με τη μονάδα, υπερεκτιμούμε τον κίνδυνο, 

ενώ θεωρώντας μια συσχέτιση ίση με το μηδέν, υποτιμούμε τον κίνδυνο.
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Μια τρίτη απλοποιημένη υπόθεση είναι η χρησιμοποίηση ιστορικών 

στοιχείων για τον υπολογισμό της σχέσης μεταξύ των τιμών. Τα ιστορικά στοιχεία 

όμως περιέχουν συνήθως κάποιους κινδύνους. Αυτό που κάνει το πρόβλημα πιο 

έντονο είναι το γεγονός ότι πολλά VAR models στηρίζουν τους υπολογισμούς τους 

μόνο στα πιο πρόσφατα στοιχεία, αγνοώντας τα πολύ παλαιότερα, γιατί οι πρόσφατοι 

περίοδοι τείνουν να είναι σταθερές. Έτσι τα VAR models τα οποία επιχειρούν να 

υπολογίσουν τις ζημίες μιας τράπεζας οι οποίες οφείλονται σε όχι και τόσο πιθανά 

σενάρια, δε δίνουν και πολύ αξιόπιστα αποτελέσματα. Αυτό το πρόβλημα επιλύεται με 

διάφορους τρόπους. Για παράδειγμα μπορεί να επιλεχθούν ως δεδομένα τα στοιχεία 

εκείνα τα οποία αφορούν περιόδους όπου οι τιμές ήταν πολύ ασταθείς. Αυτά τα 

δεδομένα υπάρχουν, αλλά μόνο για ορισμένα στοιχεία.

Η τέταρτη απλοποιημένη υπόθεση είναι ότι το χαρτοφυλάκιο είναι σταθερό, 

δηλαδή δεν αλλάζει κατά τη διάρκεια μιας οποιασδήποτε ημέρας. Οι αξίες σε κίνδυνο 

(VARs), μπορούν θεωρητικά να υπολογίζονται κάθε λεπτό της κάθε ημέρας. Στην 

πραγματικότητα σχεδόν πάντα υπολογίζονται σε καθημερινή βάση, έτσι ώστε να 

μετρούν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου στο τέλος κάθε μέρας.

Η πέμπτη υπόθεση είναι ότι οι αριθμοί οι οποίοι χρησιμοποιούνται εν τέλει 

στο μοντέλο (VAR model), είναι γνωστοί με βεβαιότητα. Ωστόσο, ακόμα και αν οι 

άλλες τέσσερις υποθέσεις είναι ασφαλείς, τα VAR models εξακολουθούν να 

υπολογίζουν τον κίνδυνο, χρησιμοποιώντας πιθανότητες για τις μεταβολές των τιμών. 

Ακόμα και αν αυτές οι πιθανότητες υπολογίζονται με τις πιο αξιόπιστες τεχνικές, 

εξακολουθούν να μην είναι γνωστές με απόλυτη βεβαιότητα και έτσι θεωρώντας τες 

τα μοντέλα αυτά ως βέβαιες, δίνουν μια εκτίμηση του κινδύνου αγοράς η οποία είναι 

υποτιμημένη.

Προκειμένου να υπολογισθεί η αξία σε κίνδυνο, χρειάζεται να καθορισθούν 

αρχικά οι βασικοί παράγοντες κινδύνου που επηρεάζουν την αξία του 

χαρτοφυλακίου. Αυτό που γίνεται στην ουσία είναι να καθορίζονται οι παράγοντες, 

αναλύοντας τα διάφορα χρεόγραφα του χαρτοφυλακίου σε άλλα απλούστερα, τα 

οποία σχετίζονται άμεσα με τους βασικούς αυτούς παράγοντες και θεωρώντας τα 

αρχικά πραγματικά χρεόγραφα, ως χαρτοφυλάκια των απλούστερων χρεογράφων.

Ας πάρουμε για παράδειγμα μια θέση σε Συμβόλαια Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) σε συνάλλαγμα που μπορεί να έχει μια τράπεζα (θα αναφερθώ 

εκτενέστερα σε αυτά σε επόμενο κεφάλαιο). Ας υποθέσουμε λοιπόν ότι η θέση που 

έχει η τράπεζα σε ΣΜΕ απαιτεί από την ίδια να παραδώσει χ εκατομμύρια € σε 180 



ημέρες από σήμερα και να λάβει αντί αυτών 

ευρώ αυτού του ΣΜΕ εξαρτάται από τους εξής τρεις βασικούς παράγοντες κινδύνου : 

την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία 

επιτόκιο σε € (re) και το εξαμηνιαίο επιτόκιο σε $ 

βασικές θέσεις-χρεόγραφα χωρίς τοκομερίδιο. 

1η θέση : θέση αγοραστή (

Την ημέρα λήξης του ΣΜΕ η τράπεζα λαμβάνει 

2η θέση : θέση πωλητή (short

Την ημέρα λήξης του ΣΜΕ η τράπεζα πληρώνει χ εκατομμύρια 

φαίνεται από το αρνητικό πρόσημο.

Επομένως, η τρέχουσα αξία

εξαμηνιαίο επιτόκιο σε ευρώ (

συναλλαγματική ισοτιμία εκφρασμένη σε 

Αφού δημιουργηθούν τέτοιου είδους τύποι 

χρεογράφων ενός χαρτοφυλακίου, το επόμενο βήμα είναι να καθορισθεί η στατιστική 

κατανομή των πιθανών μελλοντικών τιμών των παραγόντων κινδύνου. Εν συνεχεία 

με την χρησιμοποίηση αυτών των μελλοντικών τιμών και των τύπων σαν και αυτόν 

που αναπτύχθηκε προηγουμένως, καθορίζονται οι πιθανές μεταβολές στις τιμές των 

διαφόρων θέσεων του χαρτοφυλακίου. Εν τέλει, οι συγκεκριμένες μεταβολές 

αθροίζονται προκειμένου να υπολογισθεί η μελλοντική μεταβολή στην αξία όλου του 

χαρτοφυλακίου που είναι κα

ημέρες από σήμερα και να λάβει αντί αυτών y εκατομμύρια $. Η τρέχουσα αξία σε 

ευρώ αυτού του ΣΜΕ εξαρτάται από τους εξής τρεις βασικούς παράγοντες κινδύνου : 

την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία εκφρασμένη σε €/$ (S), το εξαμηνιαίο 

) και το εξαμηνιαίο επιτόκιο σε $ (r$). Αναλύουμε το ΣΜΕ σε δύο 

χρεόγραφα χωρίς τοκομερίδιο. 

: θέση αγοραστή (long position). Τρέχουσα αξία θέσης :

Την ημέρα λήξης του ΣΜΕ η τράπεζα λαμβάνει y εκατομμύρια $ 

short position). Τρέχουσα αξία θέσης :

Την ημέρα λήξης του ΣΜΕ η τράπεζα πληρώνει χ εκατομμύρια 

φαίνεται από το αρνητικό πρόσημο.

Επομένως, η τρέχουσα αξία του ΣΜΕ (σε ευρώ), με παράγοντες κινδύνου το 

εξαμηνιαίο επιτόκιο σε ευρώ (re), το εξαμηνιαίο επιτόκιο σε $ (r$ ) και την τρέχουσα 

συναλλαγματική ισοτιμία εκφρασμένη σε €/$ (S), δίνεται από τον ακόλουθο τύπο :

Αφού δημιουργηθούν τέτοιου είδους τύποι για την αξία όλων των 

χρεογράφων ενός χαρτοφυλακίου, το επόμενο βήμα είναι να καθορισθεί η στατιστική 

κατανομή των πιθανών μελλοντικών τιμών των παραγόντων κινδύνου. Εν συνεχεία 

με την χρησιμοποίηση αυτών των μελλοντικών τιμών και των τύπων σαν και αυτόν 

ου αναπτύχθηκε προηγουμένως, καθορίζονται οι πιθανές μεταβολές στις τιμές των 

διαφόρων θέσεων του χαρτοφυλακίου. Εν τέλει, οι συγκεκριμένες μεταβολές 

αθροίζονται προκειμένου να υπολογισθεί η μελλοντική μεταβολή στην αξία όλου του 

χαρτοφυλακίου που είναι και η αξία σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου.
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εκατομμύρια $. Η τρέχουσα αξία σε 

ευρώ αυτού του ΣΜΕ εξαρτάται από τους εξής τρεις βασικούς παράγοντες κινδύνου : 

), το εξαμηνιαίο 

Αναλύουμε το ΣΜΕ σε δύο 

Την ημέρα λήξης του ΣΜΕ η τράπεζα πληρώνει χ εκατομμύρια €, και αυτό 

του ΣΜΕ (σε ευρώ), με παράγοντες κινδύνου το 

) και την τρέχουσα 

), δίνεται από τον ακόλουθο τύπο :

για την αξία όλων των 

χρεογράφων ενός χαρτοφυλακίου, το επόμενο βήμα είναι να καθορισθεί η στατιστική 

κατανομή των πιθανών μελλοντικών τιμών των παραγόντων κινδύνου. Εν συνεχεία 

με την χρησιμοποίηση αυτών των μελλοντικών τιμών και των τύπων σαν και αυτόν 

ου αναπτύχθηκε προηγουμένως, καθορίζονται οι πιθανές μεταβολές στις τιμές των 

διαφόρων θέσεων του χαρτοφυλακίου. Εν τέλει, οι συγκεκριμένες μεταβολές 

αθροίζονται προκειμένου να υπολογισθεί η μελλοντική μεταβολή στην αξία όλου του 
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Βέβαια, όταν μελετάει κανείς την αξία σε κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου, 

πρέπει να λάβει υπόψη του τα παρακάτω δύο σημαντικά στοιχεία :

i) την κατανομή των κερδών-ζημιών του χαρτοφυλακίου σε σχέση με την 

πιθανότητα. Αν η κατανομή θεωρηθεί κανονική, τότε τα διαστήματα 

εμπιστοσύνης που επιλέγονται για τον υπολογισμό της VAR έχουν μια 

αναλογική σχέση. Έτσι για παράδειγμα, για ένα διάστημα εμπιστοσύνης 97,5%, 

η VAR θα είναι αυτή την οποία θα υπερβαίνει μόλις το 2,5% των παρατηρήσεων. 

Αν το διάστημα εμπιστοσύνης είναι 99%, τότε η VAR θα είναι αυτή την οποία 

θα υπερβαίνει μόλις το  1% των παρατηρήσεων. Αυτή η αναλογική σχέση δεν 

ισχύει, εάν η κατανομή δεν είναι κανονική.

ii) το χρονικό ορίζοντα (holding period) για τον οποίο θα υπολογιστεί η VAR, 

καθώς μεγαλύτερος ορίζοντας σημαίνει και μεγαλύτερο κίνδυνο. Έτσι για 

μεγάλους επενδυτές, όπως είναι οι τράπεζες, των οποίων τα χαρτοφυλάκια 

αλλάζουν από τη μια μέρα στην άλλη, κατάλληλος θεωρείται ένας ορίζοντας της 

μίας ημέρας. Για απλούς επενδυτές οι οποίοι δεν είναι ανάγκη να επανεξετάζουν 

τόσο συχνά τα χαρτοφυλάκιά τους, κατάλληλος θεωρείται ένας μεγαλύτερος 

ορίζοντας, ίσως της τάξεως του ενός μήνα.

4.1.2 Χρήσεις και εφαρμογές της VAR

Μια από τις σημαντικότερες εφαρμογές της  VAR, είναι η ικανότητα της να 

παρουσιάζει τον κίνδυνο αγοράς που αντιμετωπίζει ένα συγκεκριμένο χαρτοφυλάκιο 

ως ένα ύψος του κεφαλαίου που απαιτείται για την αντιμετώπισή του, αν και υπάρχει 

διαφωνία ως προς τον τρόπο που γίνεται η μέτρηση του απαιτούμενου κεφαλαίου.

Με την VΑR μπορεί επίσης να αξιολογηθεί η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

σε σχέση με τον κίνδυνο. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα, οι διάφοροι θεσμικοί 

επενδυτές-χρηματιστές να μην αξιολογούνται και να μην ανταμείβονται με βάση 

πόσο κερδοφόρες είναι οι θέσεις που παίρνουν, ανεξαρτήτως του κινδύνου τον οποίο 

αναλαμβάνουν, αλλά αντιθέτως, για τις θέσεις οι οποίες είναι υψηλού κινδύνου και 

για τις οποίες απαιτούνται υψηλότερα κεφάλαια, η μεγαλύτερη κερδοφορία να 

απαιτείται από αυτούς και όχι να ανταμείβεται.
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Επιπροσθέτως, η ύπαρξη ενός συστήματος μέτρησης της VAR σε 

επιχειρήσεις-τράπεζες, επιτρέπει στους ανώτερους managers σε αυτές, να έχουν ένα 

κοινό μέτρο σύγκρισης του κινδύνου της αγοράς.

Τέλος, μέσω ενός συστήματος μέτρησης της VAR, δίνεται η δυνατότητα σε 

μια επιχείρηση-τράπεζα να γνωρίζει κάθε φορά που επιθυμεί να προσθέσει μια θέση 

στο χαρτοφυλάκιό της, όχι μόνο πόση θα είναι η αξία σε κίνδυνο της θέσης αυτής 

καθαυτής, αλλά και πόση θα είναι η συνεισφορά της στο συνολικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου.

Βέβαια, υπάρχουν και εναλλακτικές μέθοδοι της VAR, όπως είναι η Ανάλυση 

Ευαισθησίας και οι Χρηματορροές σε Κίνδυνο (cash flow at risk). Η πρώτη μπορεί να 

θεωρηθεί λιγότερο, ενώ η δεύτερη περισσότερο επιτηδευμένη από τη VAR.Οι 

μέθοδοι αυτοί θα παρουσιαστούν αναλυτικά σε παρακάτω κεφάλαιο.

4.2. Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα των VAR Models

Η προσέγγιση VAR χρησιμοποιείται ευρύτατα τα τελευταία χρόνια από 

εμπορικές τράπεζες, επενδυτικές τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες και μη-

χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν στην κατοχή τους χαρτοφυλάκια 

περιουσιακοί στοιχείων που περιλαμβάνουν μετοχές, ομόλογα, νομίσματα και 

παράγωγα προϊόντα. Το VAR προσφέρει σε κάθε ένα από τα παραπάνω ιδρύματα μια 

ένδειξη σχετικά με τις μέγιστες ζημιές που αναμένει να λάβουν χώρα στο 

χαρτοφυλάκιό τους για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο, βοηθώντας τα να κρίνουν 

τον τρόπο με τον οποίο θα ανακατανείμουν τα ποσοστά συμμετοχής των 

περιουσιακών στοιχείων στα χαρτοφυλάκιά τους, με σκοπό την επίτευξη ενός 

επιθυμητού επιπέδου κίνδυνου.

Μερικά από τα πλεονεκτήματα που προσφέρει το VAR είναι τα ακόλουθα:

 Διαχείριση πληροφόρησης : Οι πληροφορίες που παρέχει η συγκεκριμένη 

προσέγγιση χαρακτηρίζονται από απλότητα και σαφήνεια και μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν από τις ρυθμιστικές αρχές, τους μάνατζερ εταιρειών και 

ιδρυμάτων, καθώς και από εσωτερικούς και εξωτερικούς ελεγκτές.
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 Καθορισμός ορίων διαπραγμάτευσης : Οι τράπεζες μπορούν να καθορίσουν όρια 

στους διαπραγματευτές συναλλάγματος και χρεογράφων σε όρους του VAR, 

επιπρόσθετα στο σύστημα οριοθέτησης των θέσεων (Position Limit System) που 

ισχύει παραδοσιακά. Επιπλέον, με τη χρήση του VAR είναι δυνατή η σύγκριση 

θέσεων σε διαφορετικές αγορές ή διαφορετικά προϊόντα σε καθημερινή, μηνιαία και 

ετήσια βάση.

 Ανίχνευση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου με βάση ένα δείκτη 

αναφοράς (benchmark index). Υπολογίζοντας το VAR ενός δείκτη από τα συστατικά 

του μέρη, είναι δυνατή η σύγκρισή του με το  VAR ενός οποιουδήποτε 

χαρτοφυλακίου επενδύσεων.

 Κατανομή πόρων : Mε βάση την πληροφόρηση που παρέχει η συγκεκριμένη 

προσέγγιση, οι επενδυτές και οι διαχειριστές κινδύνων είναι σε θέση να λάβουν 

καλύτερες αποφάσεις σχετικά με τη στρατηγική επένδυσης ή διαχείρισης που 

ακολουθούν, επιτυγχάνοντας τη βέλτιστη απόδοση για τα χαρτοφυλάκια τους.

 Εναρμόνιση με τις αποφάσεις των ρυθμιστικών αρχών. Τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα και οι επιχειρήσεις θα πρέπει να εναρμονίσουν τις πρακτικές τους με τις 

απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας και τη δημοσιοποίηση των κινδύνων που 

λαμβάνουν, όπως ορίζουν οι διάφορες ρυθμιστικές αρχές. Το VAR, με την ανάλυση 

και ποσοτική πληροφόρηση που παρέχει σχετικά με τους κινδύνους αγοράς των 

χρηματοοικονομικοί εργαλείων, αποτελεί βοήθημα προς αυτή την κατεύθυνση.

Ωστόσο η μεθοδολογία VAR χαρακτηρίζεται και από κάποια μειονεκτήματα 

ή αδυναμίες και η ακατάλληλη χρήση του μπορεί να οδηγήσει ένα πιστωτικό ίδρυμα 

σε αναποτελεσματικές αποφάσεις διαχείρισης κίνδυνου. Αυτό μπορεί να συμβεί είτε 

γιατί το VAR έχει υπολογιστεί κατά τρόπο λανθασμένο είτε γιατί, ενώ έχει 

υπολογιστεί σωστά, δεν σχετίζεται με τους πραγματικούς στόχους του πιστωτικού 

ιδρύματος για τη διαχείριση κινδύνου 11 . Ορισμένες από τις αδυναμίες του VAR

είναι οι ακόλουθες:

 Υπάρχουν κάποια ερωτηματικά σχετικά με το ποια είναι η καταλληλότερη μέθοδος 

για την εκτίμηση της διακύμανσης της απόδοσης μιας μετοχής ή ενός χαρτοφυλακίου 

περιουσιακών στοιχείων. Μια πρώτη μέθοδος που χρησιμοποιείται είναι αυτή της 

σταθερής μεταβλητότητας (constant volatility method)12. Ωστόσο το πρόβλημα με τη 

μέθοδο αυτή είναι ότι οι εμπειρικές έρευνες έχουν δείξει μια αστάθεια της 

                                                
11 Beder, 1995 και Culp et al., 1998
12 Βλέπε Hsich (1993α) για μια συζήτηση σχετικά με το πότε το υπόδειγμα σταθερής μεταβλητότητας 
είναι κατάλληλο για χρήση
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διακύμανσης από ημέρα σε ημέρα και μια μεταβολή της κατά τη διάρκεια του 

χρόνου. Η μεταβολή της διακύμανσης από ημέρα σε ημέρα (time-varying volatility) 

σημαίνει ότι και οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων σε ένα χαρτοφυλάκιο 

επίσης μεταβάλλονται. Η λύση στο πρόβλημα αυτό δόθηκε, από την έρευνα του 

οικονομολόγου Tim Bollerslev (1986, 1990), ο οποίος γενίκευσε την έρευνα του 

συναδέλφου του Robert Engle (1982). Η τεχνική της μεταβαλλόμενης στο χρόνο 

διακύμανσης του Bollerslev, η οποία ονομάστηκε μέθοδος GARCH, επιτρέπει την 

εκτίμηση της διακύμανσης των σημερινών αποδόσεων, χρησιμοποιώντας την 

εκτίμηση της διακύμανσης της χθεσινής ημέρας και το τετράγωνο της αξίας των χθε-

σινών αποδόσεων.13

 Υπάρχει περίπτωση η μεθοδολογία VAR να προσφέρει υποεκτιμημένα 

αποτελέσματα, εάν οι αποδόσεις ενός περιουσιακού στοιχείου ή ενός χαρτοφυλακίου 

ξαφνικά μεταβληθούν κατά μη προβλέψιμο τρόπο, λόγω μιας δομικής αλλαγής της 

υποκείμενης οικονομίας μιας χώρας. Το VAR υπολογίζει τη μέγιστη ζημιά που 

μπορεί να αναμένει ένας οργανισμός μια δεδομένη χρονική περίοδο, κατά τη 

διάρκεια ενός συγκεκριμένου χρονικού ορίζοντα. Οι ζημιές υπολογίζονται 

υποθέτοντας ότι τα περιουσιακά στοιχεία μπορούν να πωληθούν στις τρέχουσες αγο-

ραίες τιμές. Ωστόσο, αν η επιχείρηση έχει στην κατοχή της σε μεγάλο βαθμό μη 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία - που σημαίνει ότι δεν μπορούν μεταπωληθούν γρήγορα -το 

VAR μπορεί να υποεκτιμά τις πραγματικές ζημιές, αφού τα στοιχεία ίσως χρειάζεται 

να πωληθούν με έκπτωση,

 Ενα ακόμα δυνητικό πρόβλημα για το VAR είναι ότι οι μέθοδοι που 

χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση των περιουσιακών στοιχείων σε ένα 

χαρτοφυλάκιο ίσως δεν μεταχειρίζονται με κατάλληλο τρόπο τον πιστωτικό κίνδυνο. 

Αυτό μπορεί να συμβεί σε ένα χαρτοφυλάκιο παραγώγων, όπου τόσο η μεθοδολογία 

των Black- Scholes (1973) για τον υπολογισμό των παραγόντων κινδύνου όσο και η 

προσομοίωση κατά Monde- Carlo (Monde Carlo Simulation) υποθέτουν την 

ανυπαρξία πιστωτικού κινδύνου των παραγώγων. Για μερικές περιπτώσεις, ο 

πιστωτικός κίνδυνος ίσως είναι μικρός, έτσι ώστε να μπορεί να αγνοηθεί, ωστόσο σε 

γενικούς όρους οι χρήστες χρειάζεται να συμπεριλάβουν την ανάλυση του 

πιστωτικού κινδύνου στις μεθοδολογίες υπολογισμού του VAR.

                                                
13

Μια εξελιγμένη τεχνική η οποία συνδέεται άμεσα με τη μέθοδο GARCH είναι η Risk Metrics TM της JP

Morgan. Ωστόσο και οι δύο προαναφερθείσες μέθοδοι εμφανίζουν τρωτά σημεία όταν παρατηρούνται 

ασυμμετρικές κινήσεις της διακύμανσης σε. σχέση με, τις αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων στο παρελθόν. 

Για το λόγο αυτό αναπτύχθηκαν μέθοδοι εκτίμησης των ασυμμετρικών διακυμάνσεων (asymmetric volatilities), 

όπως αυτή του Daniel Nelson (1991), η οποία ονομάστηκε EGARCH.
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4.3 Προσεγγίσεις- Μοντέλα μέτρησης της αξίας σε κίνδυνο

Στην βιβλιογραφία υπάρχουν τρία μοντέλα τα οποία βοηθούν στην μέτρηση 

της αξίας σε κίνδυνο. Το πρώτο είναι η Αναλυτική προσέγγιση ή η Προσέγγιση 

διακύμανσης/ συνδιακύμανσης (Analytical or variance/covariance model). Στην 

συνέχεια είναι η μέθοδος της Ιστορικής Προσομοίωσης ( Historical Simulation

Approach) και τέλος είναι η Προσομοίωση Monde Carlo (Monde Carlo

Simulation).

Οι μέθοδοι αυτοί δεν είναι αλληλο-αποκλειόμενες αλλά μάλλον 

συμπληρώνουν η μια την άλλη προσφέροντας έτσι μια περισσότερο ολοκληρωμένη 

προσέγγιση. Επίσης μπορούν να χρησιμοποιηθούν για συγκεκριμένες περιπτώσεις η 

κάθε μια όπως θα δούμε και θα αναλύσουμε παρακάτω.

Προτού προχωρήσουμε στην ανάλυση των τριών αυτών προσεγγίσεων, αξίζει 

να τονιστεί ότι και οι τρεις τους μοιράζονται την ίδια ακριβώς βασική ιδέα, ότι η 

συμπεριφορά της αγοράς στο πρόσφατο παρελθόν αποτελεί έναν αμερόληπτο 

προάγγελο της συμπεριφοράς της στο άμεσο μέλλον. Σε απλά μαθηματικά, αυτό 

σημαίνει ότι οι κατανομές πιθανοτήτων των μεταβολών στις τιμές των παραγόντων 

κινδύνου διακατέχονται από μία σταθερότητα. Το πρόσφατο παρελθόν, μπορεί 

επομένως να χρησιμοποιηθεί, προκειμένου να δημιουργηθεί μια κατανομή 

πιθανοτήτων εμφάνισης των μελλοντικών κερδών-ζημιών του χαρτοφυλακίου που 

εξετάζεται κάθε φορά.

4.3.1  Αναλυτική προσέγγιση ή Προσέγγιση διακύμανσης/ συνδιακύμανσης  (Analytical
or variance/covariance model)

Ένας τρόπος για να υπολογιστεί το VAR, όπως αναφέραμε παραπάνω, είναι η 

αναλυτική προσέγγιση, αποκαλούμενη επίσης και σαν μέθοδος διακύμανσης-

συνδιακύμανσης.

Αυτή η μέθοδος υποθέτει μια κανονική κατανομή των επιστροφών των 

χαρτοφυλακίων, η οποία απαιτεί τον υπολογισμό της αναμενόμενης επιστροφής και 

της σταθερής απόκλισης των επιστροφών για κάθε κεφάλαιο. Η υπόθεση αυτή όμως 

συχνά δεν ισχύει για τα χρηματοοικονομικά δεδομένα λόγω του ότι συνήθως έχουν 

υψηλές κεντρικές τιμές και παχιές «ουρές» που οφείλονται κυρίως στις συχνότερες 



ακραίες αλλαγές σε σχέση με την κανο

να το παρατηρήσουμε στα παρακάτω διαγράμματα :

Η προσέγγιση είναι βασισμένη στην κλασική υπόθεση της οικονομικής 

θεωρίας η οποία υποθέτει κανονικά κατανεμημένες αλλαγές θέσης και τιμών. Η αξία 

σε κίνδυνο καθορίζεται στους μεμονωμένους παράγοντες κινδύνου μέσω των 

ασταθειών αυτών των παραγόντων και αθροίζεται στο αντίστοιχο επίπεδο 

σταθεροποίησης κινδύνου χρησιμοποιώντας τη μήτρα συσχετισμού.

Όπως στην ιστορική προσομοίωση (υπόθεση κανονικής διανομής) την

θα δούμε παρακάτω, το σύστημα καθορίζει την αξία σε κίνδυνο ως ένα διάστημα 

εμπιστοσύνης  της κατανομής θέσης. Εάν υποθέσουμε μια προσέγγιση 

διακύμανσης/συνδιακύμανσης , οι αλλαγές αξίας θέσης διανέμονται κανονικά. Η αξία 

σε κίνδυνο επομένως μπορεί 

διακύμανσης.

ακραίες αλλαγές σε σχέση με την κανονική κατανομή. Αυτό το φαινόμενο μπορούμε 

να το παρατηρήσουμε στα παρακάτω διαγράμματα :

Η προσέγγιση είναι βασισμένη στην κλασική υπόθεση της οικονομικής 

θεωρίας η οποία υποθέτει κανονικά κατανεμημένες αλλαγές θέσης και τιμών. Η αξία 

καθορίζεται στους μεμονωμένους παράγοντες κινδύνου μέσω των 

ασταθειών αυτών των παραγόντων και αθροίζεται στο αντίστοιχο επίπεδο 

σταθεροποίησης κινδύνου χρησιμοποιώντας τη μήτρα συσχετισμού.

Όπως στην ιστορική προσομοίωση (υπόθεση κανονικής διανομής) την

θα δούμε παρακάτω, το σύστημα καθορίζει την αξία σε κίνδυνο ως ένα διάστημα 

εμπιστοσύνης  της κατανομής θέσης. Εάν υποθέσουμε μια προσέγγιση 

διακύμανσης/συνδιακύμανσης , οι αλλαγές αξίας θέσης διανέμονται κανονικά. Η αξία 

σε κίνδυνο επομένως μπορεί να καθοριστεί ως πολλαπλάσιο της σταθερής 
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νική κατανομή. Αυτό το φαινόμενο μπορούμε 

Η προσέγγιση είναι βασισμένη στην κλασική υπόθεση της οικονομικής 

θεωρίας η οποία υποθέτει κανονικά κατανεμημένες αλλαγές θέσης και τιμών. Η αξία 

καθορίζεται στους μεμονωμένους παράγοντες κινδύνου μέσω των 

ασταθειών αυτών των παραγόντων και αθροίζεται στο αντίστοιχο επίπεδο 

Όπως στην ιστορική προσομοίωση (υπόθεση κανονικής διανομής) την οποία 

θα δούμε παρακάτω, το σύστημα καθορίζει την αξία σε κίνδυνο ως ένα διάστημα 

εμπιστοσύνης  της κατανομής θέσης. Εάν υποθέσουμε μια προσέγγιση 

διακύμανσης/συνδιακύμανσης , οι αλλαγές αξίας θέσης διανέμονται κανονικά. Η αξία 

να καθοριστεί ως πολλαπλάσιο της σταθερής 
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Δεδομένου ότι ο αριθμός τίτλων σε ένα χαρτοφυλάκιο αυξάνεται, αυτοί οι 

υπολογισμοί μπορούν να γίνουν δύσκολοι στον χειρισμό. Κατά συνέπεια, γίνεται 

μερικές φορές η απλοποιημένη υπόθεση για μηδενικές αναμενόμενες επιστροφές. 

Αυτή η υπόθεση επηρεάζει ελάχιστα το αποτέλεσμα για τους βραχυπρόθεσμους 

(καθημερινούς) υπολογισμούς του VAR αλλά είναι ακατάλληλη για τα πιο 

μακροπρόθεσμες μετρήσεις.

Με τη μέθοδο της συνδιακύμανσης πρέπει αρχικά να προσδιορίσουμε την 

περίοδο διακράτησης (holding period). Συνήθως αφορά μία ημέρα αν και υπάρχουν 

πολλοί λόγοι για να αλλάξει αυτό. Μερικοί, όπως περιγράφει ο Best, θεωρούν πως η 

διάρκεια της θα πρέπει να είναι:

 ίση με τη μέγιστη δυνατή περίοδο ρευστοποίησης του περιουσιακού στοιχείου του 

χαρτοφυλακίου ή

 ίση με την περίοδο ρευστοποίησης όλων των περιουσιακών στοιχείων του 

οργανισμού ή

 ίση με την περίοδο που το χαρτοφυλάκιο παραμένει σταθερό.

Ο Danielson αναφέρει πως πολλές υπηρεσίες κανονισμών προτείνουν 

τουλάχιστον 250 ημέρες ως χρονικό παράθυρο, ενώ οι περισσότεροι επιβλέποντες 

κινδύνου σπάνια δέχονται υψηλότερους ορίζοντες εκτίμησης βασιζόμενοι στο πως:

 τα παλαιότερα δεδομένα δεν είναι διαθέσιμα ή είναι μη αντιπροσωπευτικά εξαιτίας 

διαρθρωτικών ανωμαλιών, όπως στην περίπτωση εισαγωγής του Ευρώ και των 

αναπτυσσόμενων αγορών και στο ότι

 οι μακροχρόνιες σχέσεις κινδύνου είναι τόσο περίπλοκες που δεν μπορούν να 

μοντελοποιηθούν σε αρκετές περιπτώσεις.

Υπάρχουν τράπεζες που επιλέγουν αυτή η περίοδος να είναι μία ημέρα (Risk

Metrics) και άλλες ένας χρόνος (Bankers Trust). Ο Danielson αναφέρει πως τα μέτρα 

VAR για κανονιστικούς/ρυθμιστικούς λόγους προτείνονται να έχουν περίοδο 

διακράτησης 10 ημερών, καθώς υπάρχει φόβος κρίσης ρευστότητας όταν ένας 

χρηματοοικονομικός οργανισμός δεν είναι ικανός να ρευστοποιήσει σε 10 ημέρες τα 

χαρτοφυλάκιά του. Ωστόσο κάτι τέτοιο δεν είναι απόλυτα ορθό, καθώς 10 ημέρες 

διακράτησης VAR 99% αφορούν ένα γεγονός με έντονο αντίκτυπο 2 εβδομάδων που 

συμβαίνει 25 φορές περίπου τη δεκαετία ώστε να καλυφθεί πιθανή ζημία λόγω 
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κινδύνου ρευστότητας που συμβαίνει εκ των πραγμάτων σπανιότερα από μια φορά 

στη δεκαετία. Μέτρηση για 10 ημέρες μπορεί να γίνει:

 με χρήση μη αλληλεπικαλυμμένων παρατηρήσεων ή

 με το νόμο της κλιμάκωσης (scaling-law-to-convert-one-day-to-10-day), που 

προτείνεται από την Επιτροπή Εποπτείας του Τραπεζικού Συστήματος της Βασιλείας 

(Basel Committee on Banking Supervision)

Αν υποθέσουμε πως απαιτούνται δεδομένα 250 ημερών για VAR 1 ημέρας, 

περίοδος τυπική για ρυθμιστικούς ελέγχους, για VAR 10 ημερών, προκειμένου να 

έχει η νέα μέτρηση την ίδια στατιστική σημαντικότητα απαιτούνται δεδομένα 

περίπου 10 ετών! Στη δεύτερη περίπτωση, του scaling law, είναι διαθέσιμες μόνο 25 

παρατηρήσεις για κάτι που συμβαίνει σε μια παρατήρηση για κάθε 100, κάτι αδύνατο 

να εκτιμηθεί, και για αυτό χρειάζονται 2.500 ημέρες τουλάχιστον για να εκτιμηθεί το 

99% VAR 10 ημερών, χωρίς τη χρήση του νόμου κλιμάκωσης (scaling law).

Για την υπέρβαση των δύο αυτών προβλημάτων οι κανόνες Basel προτείνουν 

τη χρήση του λεγόμενου κανόνα της τετραγωνικής ρίζας (square root of time) της 

περιόδου διακράτησης, όπου το VAR μιας ημέρας πολλαπλασιάζεται επί την 

τετραγωνική ρίζα του 10 προκειμένου να υπολογιστεί το VAR για περίοδο 

διακράτησης 10 ημερών, και αντίστοιχα για άλλες περιόδους διακράτησης. Για να 

υπολογιστεί όμως ένα τέτοιο γινόμενο απαιτούνται ισχυρές υποθέσεις για την 

κατανομή των αποδόσεων και πιο συγκεκριμένα:

 οι αποδόσεις να είναι κανονικά κατανεμημένες,

 η μεταβλητότητα ανεξάρτητη διαχρονικά και

 η μεταβλητότητα ταυτόσημη για όλες τις περιόδους.

Δυστυχώς κατά κανόνα όλες αυτές οι υποθέσεις παραβιάζονται. Είναι 

αδύνατο να κλιμακωθεί το VAR μιας ημέρας που παράγεται με το κανονικό GARCH

μοντέλο για την παραγωγή δεκαήμερων VAR, καθώς η χρήση του κανόνα square-

root-of-time σε συνδυασμό με υποδείγματα υπό συνθήκη μεταβλητότητας υπονοεί 

σχεδόν παντελώς ελλιπή κατανόηση υποδειγματοποίησης στατιστικού κινδύνου, κατά 

τον Danielson. Επίσης, επειδή η εκτίμηση  VAR 10 ημερών είναι την παρούσα 
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περίοδο πρακτικά αδύνατη, μπορεί αυτή η απαίτηση να οδηγήσει σε έλλειψη πίστης 

στους κανονιστικούς θεσμούς.

Η εκτίμηση ημερήσιου VAR (επί παραδείγματι 1 ώρας) αποτελεί επίσης 

πρόκληση, εξαιτίας των φαινομένων ημερήσιων μοτίβων εποχικότητας (seasonal

patterns) στον όγκο συναλλαγών, που απαιτείται να ληφθούν υπόψη για ένα ακριβές 

μέτρο.

Με δεδομένη περίοδο διακράτησης ακολουθεί η εύρεση της διακύμανσης 

ώστε να εξαχθεί η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του περιουσιακού στοιχείου. 

Αυτό το επιτυγχάνουμε με την εκτίμηση μοντέλου GARCH. Άπαξ και βρεθεί η 

τυπική απόκλιση, δηλαδή η μεταβλητότητα των τιμών, πολλαπλασιάζεται με την τιμή 

της τυπικής κατανομής που αντιστοιχεί στο δεδομένο διάστημα εμπιστοσύνης, που 

συνήθως είναι 99%, και το προκύπτον γινόμενο με την αξία της θέσης μας ώστε να 

βρούμε το Value at Risk:

                        VAR = σ * Ζα * αξία θέσης    

                              

Στις περιπτώσεις χαρτοφυλακίων περιουσιακών στοιχείων η διακύμανση αν-

τικαθίσταται από μια μήτρα συνδιακυμάνσεων. Έτσι η τιμή του  VAR δεν εξαρτάται 

μόνο από τη μεταβολή στην τιμή και την περίοδο διακράτησης, αλλά και από τη 

συσχέτιση μεταξύ των περιουσιακών στοιχείων.

Βασικό πλεονέκτημα της μεθόδου είναι η ταχύτητα και ευκολία υπολογισμού 

της. Εντούτοις, κατά τον Best, η υπόθεση κανονικής κατανομής των αποδόσεων είναι 

πρακτικά κατάλληλη μόνο για μη μοχλευόμενα περιουσιακά στοιχεία (non leveraged

assets), κάτι που θα πρέπει να ελεγχθεί για όλα τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου. Για 

τα παράγωγα προϊόντα (options) και άλλα διαρθρωμένα (structured.) προϊόντα που 

έχουν την προαιρετική εξάσκησή τους (optionality) ενσωματωμένη η μέθοδος της 

συνδιακύμανσης δεν είναι κατάλληλη, για αυτό προτείνονται μέθοδοι που την 

επεκτείνουν, ενώ πρακτικά χρησιμοποιούνται οι προσομοιώσεις Monte Carlo και των 

ιστορικών τιμών. 



4.3.2.1 Μέθοδος Ιστορικής

Τα παραπάνω μοντέλα που αναφέρθηκαν μέχρι τώρα χρησιμοποιούνται λίγο 

έως πολύ περισσότερο σε μια θεωρητ

Ιστορικής Προσομοίωσης έρχεται να το αλλάξει αυτό.

Για την χρησιμοποίηση όλων των μοντέλων αυτών χρειάζονται η χρήση τόσο 

των οικονομικών μεγεθών και παραμέτρων όσο και της στατιστικής επιστήμης και 

των μαθηματικών.  

Στην συνήθη βιβλιογραφία τα μοντέλα ασχολούνται με δύο περιπτώσεις σε 

ότι αφορά το Value at Risk

το υπόδειγμα του χαρτοφυλακίου. Η τεχνική που ακολουθείται συνήθως είναι ο 

υπολογισμός των μέτρων κινδύνου όπως το 

μια θέση, και τις περισσότερες φορές για ένα μικρό μέγεθος υποχαρτοφυλακίων, τα 

οποία ακολουθούν την συμπεριφορά των κεφαλαίων και την κατανομή των 

υπόλοιπων μεταβλητών.  

Στην πραγματικότητα όμως , στη διαχείριση κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο είναι 

ένα περίπλοκο πολυεπίπεδο δέντρο όπου τα διάφορα επίπεδα αναφέρονται : Στις 

τράπεζες που θα αντιμετωπίσουν 

προϊόντων, τους παράγοντες κινδύνου κλπ όπως φαίνεται στην παρακάτω 

φωτογραφία.

Προσομοίωσης (Historical Simulation Approach)

Τα παραπάνω μοντέλα που αναφέρθηκαν μέχρι τώρα χρησιμοποιούνται λίγο 

έως πολύ περισσότερο σε μια θεωρητική βάση παρά στην πράξη. Το μοντέλο της 

Ιστορικής Προσομοίωσης έρχεται να το αλλάξει αυτό.

Για την χρησιμοποίηση όλων των μοντέλων αυτών χρειάζονται η χρήση τόσο 

των οικονομικών μεγεθών και παραμέτρων όσο και της στατιστικής επιστήμης και 

Στην συνήθη βιβλιογραφία τα μοντέλα ασχολούνται με δύο περιπτώσεις σε 

Risk. Την περίπτωση της μίας μεταβλητής ή θέσης έστω 

το υπόδειγμα του χαρτοφυλακίου. Η τεχνική που ακολουθείται συνήθως είναι ο 

υπολογισμός των μέτρων κινδύνου όπως το VAR για όλο το χαρτοφυλάκιο, για την 

μια θέση, και τις περισσότερες φορές για ένα μικρό μέγεθος υποχαρτοφυλακίων, τα 

ν συμπεριφορά των κεφαλαίων και την κατανομή των 

Στην πραγματικότητα όμως , στη διαχείριση κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο είναι 

ένα περίπλοκο πολυεπίπεδο δέντρο όπου τα διάφορα επίπεδα αναφέρονται : Στις 

τράπεζες που θα αντιμετωπίσουν τον κίνδυνο, στις στρατηγικές, στις οικογένειες των 

προϊόντων, τους παράγοντες κινδύνου κλπ όπως φαίνεται στην παρακάτω 
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(Historical Simulation Approach)

Τα παραπάνω μοντέλα που αναφέρθηκαν μέχρι τώρα χρησιμοποιούνται λίγο 

ική βάση παρά στην πράξη. Το μοντέλο της 

Για την χρησιμοποίηση όλων των μοντέλων αυτών χρειάζονται η χρήση τόσο 

των οικονομικών μεγεθών και παραμέτρων όσο και της στατιστικής επιστήμης και 

Στην συνήθη βιβλιογραφία τα μοντέλα ασχολούνται με δύο περιπτώσεις σε 

. Την περίπτωση της μίας μεταβλητής ή θέσης έστω j και 

το υπόδειγμα του χαρτοφυλακίου. Η τεχνική που ακολουθείται συνήθως είναι ο 

για όλο το χαρτοφυλάκιο, για την 

μια θέση, και τις περισσότερες φορές για ένα μικρό μέγεθος υποχαρτοφυλακίων, τα 

ν συμπεριφορά των κεφαλαίων και την κατανομή των 

Στην πραγματικότητα όμως , στη διαχείριση κινδύνου, το χαρτοφυλάκιο είναι 

ένα περίπλοκο πολυεπίπεδο δέντρο όπου τα διάφορα επίπεδα αναφέρονται : Στις 

τον κίνδυνο, στις στρατηγικές, στις οικογένειες των 

προϊόντων, τους παράγοντες κινδύνου κλπ όπως φαίνεται στην παρακάτω 
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Ας δούμε τώρα πως δουλεύει η μέθοδος της Ιστορικής Προσομοίωσης μέσα 

από ένα παράδειγμα. Έστω ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο αποτελείται από ένα 

χρεόγραφο . Θα ακολουθήσουμε τα παρακάτω βήματα για τον υπολογισμό του 

κινδύνου.

 Αρχικά καθορίζουμε τους βασικούς παράγοντες κινδύνου καθώς επίσης και έναν 

τύπο που να εκφράζει την αξία του χρεογράφου σε όρους των παραγόντων αυτών. Οι 

παράγοντες που επηρεάζουν την τιμή του χρεογράφου μπορεί να είναι ανά 

περίπτωση π.χ. το εξαμηνιαίο επιτόκιο σε €,  το εξαμηνιαίο επιτόκιο σε $ και η 

τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία €/$. 

 Εν συνεχεία, παίρνουμε τις ιστορικές τιμές των παραγόντων για τις τελευταίες N 

περιόδους – μέρες, εάν θέλουμε να υπολογίσουμε τη VAR για χρονικό ορίζοντα μιας 

ημέρας – στις οποίες αναφέρεται το δείγμα που διαλέγουμε. Έστω ότι N = 100 

ημέρες. Αυτό σημαίνει ότι για το συγκεκριμένο χρεόγραφο που αναφέραμε 

παραπάνω, συγκεντρώνουμε τις τιμές του εξαμηνιαίου επιτοκίου σε €, του 

εξαμηνιαίου επιτοκίου σε $ και της συναλλαγματικής ισοτιμίας €/$, για τις 

τελευταίες 100 εργάσιμες ημέρες. 

 Υποβάλουμε το τρέχον χαρτοφυλάκιο-χρεόγραφο στις μεταβολές των τιμών των 

παραγόντων κινδύνου που συνέβησαν τις προηγούμενες 100 εργάσιμες ημέρες και 

παίρνουμε τις διάφορες ζημίες-κέρδη που μπορούν να υπάρξουν αύριο στο 

χαρτοφυλάκιό μας εάν συμβούν παρόμοιες μεταβολές στις τιμές των παραγόντων. Η 

διαδικασία έχει ως εξής : Παίρνουμε τις ποσοστιαίες μεταβολές των τιμών των 

παραγόντων κατά τις 100 προηγούμενες ημέρες και υποβάλουμε την τρέχουσα τιμή 

του κάθε παράγοντα στις 100 αυτές ιστορικές ποσοστιαίες μεταβολές για να πάρουμε 

100 σύνολα από υποθετικές τιμές για κάθε παράγοντα. Αυτά τα 100 σύνολα, κατόπιν, 

χρησιμοποιούνται για να πάρουμε 100 υποθετικές τιμές για το χαρτοφυλάκιο. Τέλος, 

αφαιρούμε κάθε μία υποθετική τιμή από την  πραγματική, τρέχουσα τιμή του 

χαρτοφυλακίου και βρίσκουμε 100 υποθετικά κέρδη-ζημίες του χαρτοφυλακίου για 

την επόμενη ημέρα. 

 Ταξινομούμε τα υποθετικά κέρδη- ζημίες του χαρτοφυλακίου από τη μεγαλύτερη 

ζημία προς το μεγαλύτερο κέρδος.
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 Επιλέγουμε εκείνη την ζημία η οποία υπερβαίνει το 5% των περιπτώσεων, εφόσον 

βέβαια έχουμε επιλέξει ως διάστημα εμπιστοσύνης το 95%. Αυτό σημαίνει ότι 

επιλέγουμε την πέμπτη χειρότερη ζημία, από τις υποθετικές τιμές που έχουν ήδη 

ταξινομηθεί, η οποία αποτελεί και την Αξία σε Κίνδυνο (VAR) για το υπό εξέταση 

χαρτοφυλάκιο-χρεόγραφο.  

Στην περίπτωση τώρα που έχουμε χαρτοφυλάκιο με περισσότερα χρεόγραφα 

η παραπάνω διαδικασία γενικεύεται με κάποιες μικρές αλλαγές στα παραπάνω 

βήματα. Έτσι πρέπει να λάβουμε υπ’ όψιν πολλαπλούς παράγοντες διαφοροποίησης 

της τιμής για κάθε ένα χρεόγραφο χωριστά. Επίσης πρέπει να τονιστεί ότι ίσως 

υπάρξει κάποιο πρόβλημα στον υπολογισμό της VAR σε χαρτοφυλάκια τα οποία 

έχουν μεγάλες θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης λόγω της δυσκολίας που 

παρουσιάζεται στην πρόβλεψη των μεταβολών στις τιμές των προαιρέσεων. Επιπλέον 

πρέπει να γίνει συγκέντρωση των ιστορικών τιμών για όλους τους παράγοντες όσοι 

και αν είναι αυτοί. Ακόμα είναι πολύ σημαντικό, προτού γίνει η ταξινόμηση των 

υποθετικών κερδών-ζημιών του χαρτοφυλακίου, να προστεθούν για κάθε μια από τις 

100 ημέρες τα αντίστοιχα υποθετικά κέρδη-ζημίες όλων των χρεογράφων του 

χαρτοφυλακίου και αυτό γιατί τα κέρδη από το ένα χρεόγραφο αντισταθμίζουν τις 

ζημίες από το άλλο.  

4.3.2.2 Σταθμισμένη Ιστορική Προσομοίωση (Weighted Historical Simulation)

Σε σύγκριση με την κανονική μέθοδο, η ιστορική προσομοίωση (HS) έχει 

καλύτερα αποτελέσματα χωρίς περιορισμούς αλλά χειρότερα υπό όρους 

αποτελέσματα της δοκιμής κάλυψης. Με άλλα λόγια, το HS φαίνεται να είναι ένα 

καλό μοντέλο VAR σε γενικές γραμμές, εκτός από το γεγονός ότι οι εξαιρέσεις έχουν 

μια τάση που συγκεντρώνεται ιδιαίτερα. Αφ' ετέρου, τα κανονικά μοντέλα (όπως Risk 

Metrics, GARCH) υπο-υπολογίζουν το VAR (παρουσιάζοντας περισσότερες 

εξαιρέσεις από τις αναμενόμενες), εντούτοις όμως οι εξαιρέσεις διανέμονται πιο 

ομοιόμορφα με την πάροδο του χρόνου.

Προσπαθώντας να συνδυάσουμε τα δυο παραπάνω μοντέλα, κανονικά και HS, 

θα χρησιμοποιήσουμε την μέθοδο της Σταθμισμένης Ιστορικής Προσομοίωσης 

(Weighted Historical Simulation,WHS).
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Στο μοντέλο αυτό ένα από τα βασικά προβλήματα είναι η επιλογή του 

επιπέδου ανοίγματος m. Αν το m είναι πολύ μικρό, τότε δεν θα έχουμε πολλές 

παρατηρήσεις για να υπολογίσουμε με ακρίβεια το VAR, και αν το m είναι τόσο 

μεγάλο, τότε το VAR δεν θα ανταποκρίνεται επαρκώς στις πιο πρόσφατες 

παρατηρήσεις οι οποίες μας δίνουν τις περισσότερες παρατηρήσεις για τις 

μελλοντικές κατανομές.  Θεωρούμε τώρα μια παραλλαγή στο μοντέλο της Ιστορικής 

Προσομοίωσης, η οποία είναι σχεδιασμένη έτσι ώστε να δίνει μεγαλύτερο βάρος στις 

παρατηρήσεις m οι οποίες είναι  πιο πρόσφατες παρά σε αυτές που αναφέρονται στο 

παρελθόν. Αυτό είναι που ονομάζουμε και μοντέλο Σταθμισμένης Ιστορικής 

Προσομοίωσης.

Το μοντέλο συγκροτείται όπως παρακάτω :

 Το δείγμα των m αναφορών του παρελθόντος Rt+1-i για i = 1, το κάθε m έχει ένα 

βάρος ηi , το οποίο μειώνεται εκθετικά όσο προχωράμε στο παρελθόν όπως 

ακολούθως :

1(1 )

1

i

i m

 


 




             με την υπόθεση ότι το η είναι ένας αριθμός μεταξύ 0,95 και 0,99

 Οι παρατηρήσεις, μαζί με τις σταθμίσεις, κατανέμονται από την μικρότερη προς την 

μεγαλύτερη.

 Το 100% του VAR υπολογίζεται συγκεντρώνοντας τα βάρη των σταθμισμένων 

παρατηρήσεων μέχρι να επιτευχθεί το 100%

4.3.2.3 Age Weighted Historical Simulation

Το μοντέλο της Σταθμισμένης Ιστορικής Προσομοίωσης με βάση τον Χρόνο 

(Age Weighted Historical Simulation Model) είναι ένα υβριδικό μοντέλο Ιστορικής 

Προσομοίωσης που υπερνικά τις αδυναμίες της βασικής ιστορικής προσομοίωσης 

όπως η άγνοια των διαστρεβλώσεων που προκαλούνται από τα λεγόμενα «ghost

effects» και των αδιάφορων εκτιμήσεων κινδύνου στα μεγάλα ανοίγματα. Το μοντέλο 

αυτό δημιουργήθηκε από τους Boudoukh , Richardson, και Whitelaw (1998). 

Υπολογίζει το VAR ενός χαρτοφυλακίου εφαρμόζοντας εκθετικά μειούμενα βάρη 

στις επιστροφές του παρελθόντος και έπειτα βρίσκει το κατάλληλο εκατοστημόριο 

(percentile)  της χρονικά σταθμισμένης εμπειρικής κατανομής. Η Χρονικά 
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Σταθμισμένη Ιστορική Προσομοίωση είναι η γενίκευση της βασικής ιστορικής 

προσομοίωσης. Η ιδέα πίσω από αυτήν την προσέγγιση είναι ότι στις νέες 

παρατηρήσεις πρέπει να δοθούν τα μεγαλύτερα βάρη από ότι στις παλαιές 

παρατηρήσεις. Αυτή η μέθοδος είναι ο συνδυασμός των δύο πιο διαδεδομένων 

προσεγγίσεων στην εκτίμηση VAR που είναι η εκθετική εξομάλυνση  (π.χ., 

RiskMetrics) και η ιστορική προσομοίωση (HS).  Επομένως, υπερνικά τα 

μειονεκτήματα των δύο μεθόδων και είναι ταξινομείται ως ημι-παραμετρική μέθοδος.

Η υβριδική προσέγγιση συνδυάζει τις δύο προσεγγίσεις υπολογίζοντας τα 

εκατοστημόρια της επιστροφής άμεσα, χρησιμοποιώντας τα μειούμενα βάρη των 

στοιχείων του παρελθόντος. Ενώ η προσέγγιση HS αποδίδει ίσα βάρη σε κάθε 

παρατήρηση στην οικοδόμηση της υπό όρους εμπειρικής κατανομής, η υβριδική 

προσέγγιση αποδίδει τα εκθετικά μειούμενα βάρη στις ιστορικές επιστροφές. Ως εκ 

τούτου, ενώ το να λαμβάνει το 1% VAR χρησιμοποιώντας π.χ. 250 καθημερινές 

επιστροφές περιλαμβάνει τον προσδιορισμό της τρίτης χαμηλότερης παρατήρησης 

της προσέγγισης HS, στην υβριδική προσέγγιση μπορεί να περιλάβει λιγότερες ή 

περισσότερες παρατηρήσεις. Ο ακριβής αριθμός των παρατηρήσεων θα εξαρτηθεί 

από το εάν οι ακραίες χαμηλές αποδόσεις παρατηρήθηκαν πρόσφατα ή στο παρελθόν.

Η υβριδική προσέγγιση αποτελείται από δύο στάδια. Πρώτα, σε κάθε μία από 

τις Ν πιο πρόσφατες παρατηρήσεις  tR ,    1 1,...,t t NR R   , ορίζεται ένα βάρος 

            11 / 1 1 / 1 ,..., 1 / 1                          αντίστοιχα. Οι 

επιστροφές μετά τον πολλαπλασιασμό τους με τα αντίστοιχα βάρη ονομάζονται 

σταθμισμένες επιστροφές. Στην συνέχεια, χρησιμοποιούμε το βασικό μοντέλο της 

ιστορικής προσομοίωσης για να υπολογίσουμε το VAR για τις σταθμισμένες 

επιστροφές. Οι σταθμισμένες επιστροφές κατατάσσονται κατά αύξουσα σειρά. 

Προκειμένου να φτάσουμε στο χ% VAR του χαρτοφυλακίου, ξεκινάμε από το 

χαμηλότερο αποτέλεσμα και συνεχίζουμε τον υπολογισμό μας μέχρι να φτάσουμε 

στο 100%. 

Τα πλεονεκτήματα αυτού του μοντέλου είναι τα εξής :

1. Πρόκειται για μια γενίκευση της κλασσικής μορφής της ιστορικής προσομοίωσης, 

αφού η τελευταία μπορεί να θεωρηθεί ως μία ειδική περίπτωση κατά την οποία το λ 

μπορεί να πάρει την τιμή 1 οπότε τα βάρη για κάθε αποτέλεσμα θα γίνουν 

w1=w2=w3=…..=wN .

2. Μία κατάλληλη τιμή για το λ, με την οποία δίνεται περισσότερο βάρος σε μία 
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παρατήρηση η οποία προκαλεί μεγαλύτερη ζημία από τις υπόλοιπες, καθιστά 

καταλληλότερη τη συγκεκριμένη μέθοδο. 

3. Μειώνεται η παραποίηση του αποτελέσματος, από γεγονότα τα οποία είναι απίθανο 

να επαναληφθούν στο μέλλον, όπως επίσης και η επιρροή των λεγόμενων «ghost 

effects» , και αυτό γιατί όταν μία παρατήρηση βρεθεί με την πάροδο του χρόνου 

εκτός δείγματος, η βαρύτητά της δε θα μειωθεί από το 1/n στο μηδέν, αλλά από το 

σαφώς μικρότερο  1
1

n w  στο μηδέν.

4. Τέλος, δίνεται η δυνατότητα στο χρήστη του μοντέλου αυτού να αυξάνει όσο εκείνος 

επιθυμεί, το μέγεθος του δείγματος με την πάροδο του χρόνου, μειώνοντας ακόμη 

περισσότερο την επιρροή των «ghost effects» , κάτι το οποίο δεν είναι δυνατόν να 

συμβεί με την παραδοσιακή προσέγγιση, γιατί δε γίνεται και οι νέες και οι 

‘απαρχαιωμένες’ παρατηρήσεις να λαμβάνουν τον ίδιο συντελεστή βαρύτητας.   

Μεγάλο μειονέκτημα της μεθόδου αποτελεί το γεγονός ότι θεωρείται κάπως 

αυθαίρετη, καθώς επίσης ότι ενώ είναι σαφώς καλύτερη από την παραδοσιακή 

προσέγγιση, δε λαμβάνει υπόψη της, τους κινδύνους που προέρχονται από μεταβολές 

στις τυπικές αποκλίσεις, κάτι το οποίο κάνει η μέθοδος που ακολουθεί.   

4.3.2.4 Volatility-Weighted Historical Simulation

Οι Hull και White (1998) πρότειναν μια εναλλακτική προσέγγιση στην 

ιστορική προσομοίωση, η οποία ενσωμάτωσε σε αυτήν την αστάθεια. Το μοντέλο της 

Volatility - Weighted Historical Simulation θα υπερνικήσει τους περιορισμούς της 

κανονικής ιστορικής προσομοίωσης καθώς κερδίζει τις αλλαγές αστάθειας . Το VAR 

που λαμβάνεται από αυτήν την μέθοδο απεικονίζει την πιο πρόσφατη αστάθεια που 

υπολογίζεται με την ενημέρωση των πληροφοριών των αποτελεσμάτων λαμβάνοντας 

υπ’ όψη τις αλλαγές που προκαλούνται από τις αστάθειες. Στην παραδοσιακή 

ιστορική προσομοίωση, η περίοδος υψηλής και χαμηλής αστάθειας αντιμετωπίζονται 

με ίσα βάρη που οδηγούν σε μια υπερεκτίμηση του VAR σε σχέση με  την απώλεια 

στο σύνολο των ιστορικών δεδομένων. Το μοντέλο αυτό επιτρέπει τις ιστορικές 

επιστροφές να κλιμακωθούν στις περιόδους υψηλής αστάθειας.

Η τιμή του κινδύνου για το μοντέλο σε μια περίοδο t υπολογίζεται όπως 

παρακάτω : 
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όπου σti  είναι η ιστορική (στο δείγμα) πρόβλεψη της αστάθειας των 

επιστροφών του χαρτοφυλακίου κάθε περίοδο t-n-1 μέχρι t.

σTi είναι η πρόβλεψη της επόμενης περιόδου (στο δείγμα) της αστάθειας των 

επιστροφών του χαρτοφυλακίου

και *
tir , tir είναι η προσαρμοσμένη επιστροφή και η ιστορική επιστροφή 

αντίστοιχα

Πρέπει αρχικά να προβλέψουμε την αστάθεια των επιστροφών για κάθε  

κινούμενη μεταβλητή των 250 ημερών που αναφέραμε παραπάνω σαν παράδειγμα. 

Δεδομένου ότι τα στοιχεία της επιστροφής εμφανίζουν τη συγκέντρωση και την 

λεπτοκύρτωση της αστάθειας, η αστάθεια των επιστροφών είναι υπολογίζεται 

χρησιμοποιώντας το μοντέλο GARCH (1,1), του Bollerslev (1986) και το Taylor 

(1986). Το (1.1) μοντέλο GARCH παρουσιάζεται παρακάτω:

2 2 2
0 1 1 1t t te      

όπου 2
t = η τρέχουσα διακύμανση

         2
1te  = το τυπικό λάθος της επόμενης περιόδου

         2
1t  = η διακύμανση της επόμενης περιόδου

Αφού έχουμε πάρει τις προβλέψεις για την καθημερινή αστάθεια, τα 

αποτελέσματα απαναταξινομούνται χρησιμοποιώντας τον τύπο του *
tir   που 

παρουσιάστηκε παραπάνω. Το βασικό υπόδειγμα της ιστορικής προσομοίωσης 

χρησιμοποιείται για να υπολογιστεί το VAR για τα ταξινομημένα αποτελέσματα.

4.3.2.5 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα της Μεθόδου Ιστορικής Προσομοίωσης 

1. Ένα από τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα της Ιστορικής Προσομοίωσης αποτελεί 

το γεγονός ότι τα πιθανά κέρδη-ζημίες που προκύπτουν για ένα χαρτοφυλάκιο 

αποτελούν ένα σύνολο από ρεαλιστικά αποτελέσματα, καθώς καταφέρνει να 

δημιουργήσει προσομοιωμένες μεταβολές των ιστορικών τιμών των παραγόντων 

κινδύνου και να εξετάσει το χαρτοφυλάκιο σύμφωνα με αυτό το προσομοιωμένο 
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σύνολο τιμών. Μπορεί έτσι και ενσωματώνει στη μελέτη, κινδύνους για χρεόγραφα 

που εμφανίζουν μη γραμμικότητα, όπως είναι τα δικαιώματα προαίρεσης, κάτι το 

οποίο δεν καταφέρνουν τα άλλα υποδείγματα. 

2. Επίσης, δε γίνονται καθόλου υποθέσεις αναφορικά με τις κατανομές των τιμών των 

παραγόντων.   

3. Επιπλέον, παρουσιάζεται μια απλότητα στο γεγονός ότι προστίθενται τα υποθετικά 

κέρδη-ζημίες διαφορετικών θέσεων σε ένα χαρτοφυλάκιο, για να υπολογιστούν τα 

υποθετικά κέρδη-ζημίες του χαρτοφυλακίου σαν σύνολο και στη συνέχεια αυτά 

ταξινομούνται για να υπολογιστεί η VAR. Το γεγονός αυτό της πρόσθεσης αυτής 

καθαυτής, των υποθετικών κερδών-ζημιών, μας απαλλάσσει από την ανάγκη 

προσδιορισμού των συσχετίσεων μεταξύ των διαφόρων παραγόντων κινδύνου της 

αγοράς, όπως συμβαίνει στην Αναλυτική προσέγγιση.

4. Τέλος, υπάρχει ευκολία στην κατανόηση της προσέγγισης και στην αποδοχή των 

αποτελεσμάτων της, αφού μπορεί εύκολα να εξηγηθεί στην ανώτερη διοίκηση και σε 

όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη, το γεγονός ότι τα 100 υποθετικά κέρδη-ζημίες 

προέρχονται από πραγματικές μεταβολές της αγοράς.        

   

Τα μειονεκτήματα των προσεγγίσεων της Ιστορικής Προσομοίωσης προέρχονται  

από δύο κυρίως πηγές :  

(α) Από την πλήρη εξάρτηση των προσεγγίσεων αυτών στις παρατηρήσεις του

παρελθόντος: 

1. Εάν η περίοδος των δεδομένων ήταν ασυνήθιστα σταθερή (ασταθής), τότε η

ιστορική προσομοίωση πιθανών να υπο (υπερ)εκτιμάει τον κίνδυνο που 

αντιμετωπίζουμε στην πραγματικότητα.

2. Οι περισσότερες μορφές της ιστορικής προσομοίωσης είναι επιρρεπείς στα «ghost 

effects».

3. Εάν το δείγμα περιλαμβάνει ακραίες ζημίες οι οποίες είναι σχεδόν απίθανο να 

επαναληφθούν, αυτές οι ζημίες θα επηρεάσουν κατά πολύ το αποτέλεσμα της VAR.

4. Στις πιο απλές μορφές της ιστορικής προσομοίωσης, κατά γενική ομολογία, είναι 

αδύνατον να πάρουμε τιμή για την VAR η οποία θα είναι μεγαλύτερη από τη 

μεγαλύτερη ιστορική ζημία.

5. Το παραπάνω μειονέκτημα αποτελεί απόρροια του γεγονότος ότι οι μέθοδοι της 

ιστορικής προσομοίωσης δε λαμβάνουν υπόψη τους γεγονότα τα οποία μπορεί να 

υπάρξουν, αλλά δεν υπήρξαν ποτέ κατά την περίοδο στην οποία αναφέρεται το 

δείγμα.
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(β) Από το μέγεθος του δείγματος:

1. Καταρχάς, υπάρχει διαφωνία ως προς το μέγεθος του δείγματος που πρέπει να 

χρησιμοποιείται. Από τη μια, όσο μεγαλύτερο-παλαιότερο το δείγμα (όσο 

περισσότερες παρατηρήσεις), τόσο μικρότερος ο κίνδυνος σφάλματος στο δείγμα. 

Από την άλλη, παλαιότερα δεδομένα έχουν και μικρότερη πιθανότητα να 

επαναληφθούν.

2. Όσο μεγαλύτερο είναι το μέγεθος του δείγματος, τόσο μεγαλύτερη δυσκολία υπάρχει 

στην υποστήριξη της υπόθεσης ότι όλα τα ιστορικά δεδομένα έχουν τον ίδιο 

συντελεστή βαρύτητας, δηλαδή την ίδια συμμετοχή στον υπολογισμό της VAR.

3. Όσο μεγαλύτερο είναι το μέγεθος του δείγματος, τόσο περισσότερος χρόνος 

απαιτείται προκειμένου τα «ghost effects» να εξέλθουν του δείγματος.

4. Όσο μεγαλύτερο είναι το μέγεθος του δείγματος, τόσο πιο δύσκολο είναι να 

συγκεντρωθούν τα ιστορικά δεδομένα και τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα για 

κάποια νέα χρεόγραφα να μην υπάρχουν ιστορικά δεδομένα μεγάλης παλαιότητας.

5. Υπάρχει, τέλος, δυσκολία στην εφαρμογή της ιστορικής προσομοίωσης για 

χρονικούς ορίζοντες μεγαλύτερους της μίας ημέρας. Για παράδειγμα, για να 

υπολογιστεί η VAR ενός χαρτοφυλακίου τριάντα ημέρες από σήμερα, αν 

υποθέσουμε ότι το δείγμα μας πρέπει να έχει 100 παρατηρήσεις, χρειάζονται, 3.000 

δεδομένα. Προκύπτει επίσης το πρόβλημα του τι συμβαίνει εάν για ορισμένα νέα 

χρεόγραφα ή αγορές δεν υπάρχουν τόσο παλαιά στοιχεία. Μια λύση στα προβλήματα 

αυτά αποτελεί η μέθοδος «bootstrapping», με την οποία επιλέγεται τυχαία ένα 

σύνολο τριάντα παρατηρήσεων από τις 100 τελευταίες και στη συνέχεια η διαδικασία 

επαναλαμβάνεται 100 φορές. Έτσι δημιουργείται μια κατανομή από 100 περιόδους 

από το πρόσφατο παρελθόν, κάθε μία εκ των οποίων αποτελείται από τριάντα 

ημέρες.    

4.3.3 Προσομοίωση Monde Carlo( Monde Carlo Simulation)

Η μέθοδος Μόντε Κάρλο είναι ένα σύνολο υπολογιστικών αλγορίθμων. Η 

μέθοδος στηρίζεται στην επαναλαμβανόμενη τυχαία δειγματοληψία για να 

υπολογίσει τα αποτελέσματά της. Η μέθοδος αυτή είναι κατάλληλη για  χρήση σε 

φυσικά ή μαθηματικά συστήματα 14.

                                                
14 Fishman, 1995
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Η ανάλυση κινδύνου είναι μια προσέγγιση που στοχεύει στην καλύτερη 

κατανόηση και συνειδητοποίηση των κινδύνων που συνδέονται με μια συγκεκριμένη 

μεταβλητή που μας ενδιαφέρει (είτε πρόκειται για ένα μέτρο εξόφλησης, ένα 

σχεδιάγραμμα ταμειακής ροής ή μια μακροοικονομική πρόβλεψη). Για να εξετάσουν 

την αβεβαιότητα στον προγραμματισμό απόφασης επένδυσης, οι παραδοσιακές 

αναλύσεις οφελών χρησιμοποιούν την πρόβλεψη ορισμένου σημείου, δείχνουν 

δηλαδή την εκτίμηση ενός ενιαίου κόστους μιας περιόδου για κάθε μια από τις 

μεταβλητές. Δεδομένου ότι όλα τα προγράμματα υπόκεινται στους βαθμούς 

αβεβαιότητας σχετικά με το κόστος, την τιμή εξόδου, το χρόνο ολοκλήρωσης και το 

βαθμό στον οποίο ο αρχικός στόχος του προγράμματος θα επιτευχθεί, η παραδοσιακή 

αιτιοκρατική ανάλυση δαπανών δεν παρέχει ικανοποιητικές πληροφορίες για την 

λήψη της σωστής απόφασης. Το κύριο πρόβλημα με τη λήψη των αποφάσεων για την 

επένδυση σε ένα πρόγραμμα είναι ότι η διαδικασία περιλαμβάνει την χρησιμοποίηση 

προβλέψεων που χαρακτηρίζονται από ιδιαίτερη αβεβαιότητα. Μπορεί να είναι 

επικίνδυνο να αγνοηθεί η αβεβαιότητα και να βασίσουμε τις αποφάσεις μας σε μια 

σειρά δεδομένων που έχουν ενιαία όψη στο μέλλον. Κατά συνέπεια, η τεχνική MC 

αναπτύχθηκε για να διαμορφώσει τα στοιχεία της αβεβαιότητας. Η μέθοδος MC 

χρησιμοποιείται γενικά για να μετρήσει το VAR μεταξύ άλλων πιο περίπλοκων 

εργαλείων.

Η μέθοδος MC χρησιμοποιεί τις αλλαγές που παρατηρούνται στους 

παράγοντες αγοράς κατά τη διάρκεια των τελευταίων n περιόδων  για να 

δημιουργήσει το Ν υποθετικό χαρτοφυλάκιο με την προσομοίωση της συμπεριφοράς 

των παραγόντων κινδύνου και των τιμών κεφαλαίου με την παραγωγή των τυχαίων 

μονοπατιών τιμών. Η προσομοίωση παρέχει Ν πιθανές τιμές χαρτοφυλακίων σε μια 

δεδομένη μελλοντική ημερομηνία (t   +   Ν). Η αξία VAR μπορεί να καθοριστεί από 

τη διανομή των τιμών αυτών των χαρτοφυλακίων.

Για να χρησιμοποιήσουμε το μοντέλο MC, είναι απαραίτητο να προσδιοριστεί 

τη στοχαστική διαδικασία και τη παραμετρική διαδικασίας η οποία προσδιορίζει 

καλύτερα τους δυναμικούς παράγοντες κινδύνου. Στη συνέχεια, οι υποθετικές τιμές 

για όλους τους παράγοντες κινδύνου πρέπει να προσομοιωθούν . Οι προσομοιώσεις 

που προέρχονται από την ακολουθούμενη κατανομή λαμβάνουν τις υποθετικές 

μεταβολές των τιμών. Στο τέλος, λαμβάνουμε τις  τιμές των κεφαλαίων στο χρόνο t   



+  Ν από τις προσομοιωμένες τιμές και από τον υπολογισμό της αξίας χαρτοφυλακίων 

και του VAR. Μια απεικόνιση της ανάλυσης κινδύνου που χρησιμοποιεί τα MC 

παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήμα.

Όπως είδαμε και παραπάνω ο μηχανισμός προσομοίωσης 

παράγει κατανομή τιμών μιας ενιαίας οικονομικής τοποθέτησης  ή ενός 

χαρτοφυλακίου εφαρμόζοντας  αριθμητικούς υπολογισμούς σε ένα μεγάλο σύνολο 

πιθανών σεναρίων αγοράς που προέρχονται από τα 

κινήσεις αγοράς βασισμένες σε ιστορικές σειρές.

Η διαδικασία που ακολουθείται για τον κίνδυνο αγοράς είναι βασισμένη στην 

ακόλουθη μεθοδολογία:

Ν από τις προσομοιωμένες τιμές και από τον υπολογισμό της αξίας χαρτοφυλακίων 

και του VAR. Μια απεικόνιση της ανάλυσης κινδύνου που χρησιμοποιεί τα MC 

παρουσιάζεται στο παρακάτω σχήμα.

Όπως είδαμε και παραπάνω ο μηχανισμός προσομοίωσης 

παράγει κατανομή τιμών μιας ενιαίας οικονομικής τοποθέτησης  ή ενός 

χαρτοφυλακίου εφαρμόζοντας  αριθμητικούς υπολογισμούς σε ένα μεγάλο σύνολο 

πιθανών σεναρίων αγοράς που προέρχονται από τα στοιχεία στατιστικής για τις 

κινήσεις αγοράς βασισμένες σε ιστορικές σειρές.

Η διαδικασία που ακολουθείται για τον κίνδυνο αγοράς είναι βασισμένη στην 
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Ν από τις προσομοιωμένες τιμές και από τον υπολογισμό της αξίας χαρτοφυλακίων 

και του VAR. Μια απεικόνιση της ανάλυσης κινδύνου που χρησιμοποιεί τα MC 

Όπως είδαμε και παραπάνω ο μηχανισμός προσομοίωσης Monde Carlo

παράγει κατανομή τιμών μιας ενιαίας οικονομικής τοποθέτησης  ή ενός 

χαρτοφυλακίου εφαρμόζοντας  αριθμητικούς υπολογισμούς σε ένα μεγάλο σύνολο 

στοιχεία στατιστικής για τις 

Η διαδικασία που ακολουθείται για τον κίνδυνο αγοράς είναι βασισμένη στην 
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1. Η διανυσματική μήτρα της αστάθειας (V) και της συσχέτισης (R) για ένα σύνολο 

οδηγών κινδύνου αγοράς όπως τα επιτόκια παράγονται από τη στατιστική των 

ιστορικών σειρών που εισάγονται από τα πρότυπα σύνολα στοιχείων κινδύνου.

2. Η μήτρα συνδιακύμανσης (C) λαμβάνεται από τον πολλαπλασιασμό των μητρών της 

αστάθειας (V) με τη μήτρα συσχετισμού (R).

3. Η Cholesky μήτρα S κατασκευάζεται από τη μήτρα συνδιακύμανσης (C), έτσι ώστε S 

Χ S’ = C, όπου το S’ είναι η ανάστροφη μήτρα του S. Αυτός ο πολλαπλασιασμός των 

μητρών γίνεται για να ρυθμίσει η μήτρα συνδιακύμανσης και να είναι θετική σε 

περίπτωση που η αρχική μήτρα δεν είναι θετική ως αποτέλεσμα των εξαρτήσεων των 

οδηγών κινδύνου.

4. Μια τυχαία γεννήτρια παράγει  ανεξάρτητα δείγματα για κάθε οδηγό αγοράς 

χρησιμοποιώντας πρότυπη κανονική κατανομή SND (0.1) που καταχωρούνται στα 

διανύσματα απόκλισης (D). Μια κανονική διόρθωση μορφής που εφαρμόζεται σε 

τυχαία διανύσματα εξασφαλίζει κανονική κατανομή με το μέσο όρο = 0 και σταθερή 

απόκλιση = 1.Η υψηλή ποιότητα της τυχαίας σειράς μειώνει τον αριθμό των 

απαιτούμενων παρατηρήσεων στο μοντέλο Monde Carlo, 4.000 έως 10.000 

παρατηρήσεις είναι αρκετά συνήθως για να επιτύχουμε καλά αποτελέσματα.

5. Τα διανύσματα απόκλισης (D) πολλαπλασιάζονται με τη Cholesky μήτρα (S) για να 

πάρουμε τη συνδιακύμανση μεταξύ κάθε ζευγαριού οδηγών κινδύνου. Αυτό παράγει  

δέλτα διανύσματα (Β) των κανονικά διανεμημένων και συσχετισμένων αποκλίσεων.

6. Τα διανύσματα (Β) εφαρμόζονται στις πραγματικές τιμές οδηγών κινδύνου 

(επιτόκια),  στα διανύσματα κεφαλαίων (Α) και αυτή η διαδικασία παράγει τα 

διανύσματα σεναρίου (Ε) για τις παρατηρήσεις Monde Carlo που υπολογίζουν την 

αξία σε όρους τιμών.

7. Το βήμα 6 επαναλαμβάνεται πολλές φορές (4.000… 10.000). Το μεγάλο αυτό 

σύνολο σεναρίων οδηγεί στον υπολογισμό των διανομών τιμών

4.4 Σύγκριση των τριών προσεγγίσεων 

Έχοντας ολοκληρώσει την παρουσίαση των τριών παραπάνω μοντέλων θα 

προσπαθήσω να κάνω μια σύγκριση μεταξύ τους έτσι ώστε να οδηγηθούμε σε ένα 

συμπέρασμα σχετικά με το πιο είναι το καλύτερο για κάθε περίπτωση.

Σύμφωνα με ό, τι αναφέρουν οι Thomas J. Linsmeier  και Neil D.Pearson, σε 

ένα άρθρο τους, η επιλογή για μια επιχείρηση ή ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα, της 
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κατάλληλης προσέγγισης υπολογισμού της αξίας σε κίνδυνο για ένα χαρτοφυλάκιο, 

εξαρτάται από τον εκάστοτε manager, ο οποίος και λαμβάνει την απόφαση, ανάλογα 

με ποια ή ποιες από τις παρακάτω διαστάσεις των τριών προσεγγίσεων θεωρεί 

περισσότερο σημαντικές. Έτσι λοιπόν μπορούμε να εξάγουμε τα παρακάτω 

συμπεράσματα. 

1.  Σε αντίθεση με την Αναλυτική προσέγγιση και την προσομοίωση Μ.C., η 

ιστορική προσομοίωση μπορεί να γίνει πιο εύκολα κατανοητή στους ανώτερους 

managers.

2. Όσον αφορά την ευκολία στην εφαρμογή, η ιστορική προσομοίωση μπορεί 

να εφαρμοσθεί σε χαρτοφυλάκια για τα χρεόγραφα των οποίων, υπάρχουν ιστορικά 

δεδομένα των τιμών των παραγόντων κινδύνου. Για την Αναλυτική προσέγγιση, 

υπάρχει μια πληθώρα λογισμικών πακέτων που είναι κατάλληλα για τον υπολογισμό 

της VAR. Επομένως και η Αναλυτική προσέγγιση μπορεί εύκολα να εφαρμοσθεί, για 

τα χαρτοφυλάκια εκείνα μόνο, των οποίων τα χρεόγραφα «καλύπτονται» από τα 

διαθέσιμα συστήματα. Υπάρχει, τέλος, λογισμικό και για την προσομοίωση Μ.C., με 

τη μόνη διαφορά ότι οι χρόνοι που απαιτούνται με αυτό το λογισμικό είναι 

μεγαλύτεροι και μάλιστα γίνονται περισσότερο μεγαλύτεροι, εάν τα χαρτοφυλάκια 

στα οποία εφαρμόζεται το συγκεκριμένο λογισμικό, περιλαμβάνουν αρκετές και 

πολύπλοκες θέσεις. Ένα ακόμη αρνητικό στοιχείο για την προσομοίωση Μ.C., είναι 

το γεγονός ότι ο χρήστης υποχρεούται να επιλέξει την κατανομή από την οποία θα 

προκύψουν οι ψευδομεταβλητές, καθώς και τις παραμέτρους αυτής. Το θετικό 

ωστόσο, είναι ότι δε θεωρείται απαραίτητη η ανάλυση των χρεογράφων σε 

τυποποιημένες θέσεις, όπως συμβαίνει στην Αναλυτική προσέγγιση.

3. Η ιστορική προσομοίωση και η προσομοίωση M.C. μπορούν και 

υπολογίζουν τους κινδύνους που προκύπτουν από τα δικαιώματα προαίρεσης. Δε 

συμβαίνει ωστόσο το ίδιο και με την Αναλυτική προσέγγιση, αφού υποθέτει κανονική 

κατανομή, την οποία, όμως δεν ακολουθούν τα δικαιώματα προαίρεσης. Η 

προσέγγιση αυτή μπορεί να αντεπεξέλθει, στο συγκεκριμένο πρόβλημα, όχι βέβαια 

τόσο καλά όσο οι άλλες δύο μέθοδοι, μονάχα όταν το χαρτοφυλάκιο δεν έχει 

σημαντικές θέσεις σε δικαιώματα και ο χρονικός ορίζοντας που χρησιμοποιείται είναι 

μικρός. Αυτό το τελευταίο συμβαίνει, γιατί μεγάλες μεταβολές τιμών, επιτοκίων και 

άλλων παραγόντων που επηρεάζουν την αξία ενός δικαιώματος, είναι δύσκολο να 

υπάρξουν σε μικρά χρονικά διαστήματα, όπως για παράδειγμα σε μία ημέρα.
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4. Μια άλλη σημαντική διάσταση, είναι αυτή της ευκολίας εφαρμογής της 

"what-if" ανάλυσης. Η "what-if"' ανάλυση εξετάζει τα αποτελέσματα από την 

εφαρμογή εναλλακτικών υποθέσεων. Ενώ για την ιστορική προσομοίωση δεν είναι 

εφικτή η εφαρμογή της "what-if" ανάλυσης, δεν ισχύει το ίδιο και για την 

προσομοίωση Μ.C. Όσον αφορά την Αναλυτική προσέγγιση, είναι εύκολο να 

εξετασθούν εναλλακτικές υποθέσεις σχετικά με τις συσχετίσεις και τις τυπικές 

αποκλίσεις, αλλά δύσκολο να εξετασθούν εναλλακτικές υποθέσεις σχετικά με την 

κατανομή των τιμών των παραγόντων κινδύνου.

5. Μια τελευταία σημαντική διάσταση είναι η αξιοπιστία των αποτελεσμάτων. 

Είναι γεγονός ότι όλες οι μέθοδοι βασίζονται σε ιστορικά δεδομένα. Ωστόσο η 

μέθοδος η οποία στηρίζεται περισσότερο από κάθε άλλη τόσο άμεσα στα ιστορικά 

δεδομένα είναι η ιστορική προσομοίωση. Υπάρχει έτσι ο κίνδυνος της υποεκτίμησης 

ή υπερεκτίμησης του κινδύνου αγοράς για ένα χαρτοφυλάκιο, εάν οι μεταβολές των 

τιμών των παραγόντων που το επηρεάζουν, είναι κατά τη διάρκεια της περιόδου που 

εξετάζεται ιδιαίτερα χαμηλές ή υψηλές αντιστοίχως, από ότι είναι συνήθως. 

Επομένως, είναι αρκετά πιθανόν, το αποτέλεσμα της VAR σύμφωνα με την ιστορική 

προσομοίωση να είναι παραπλανητικό, εφόσον οι μεταβολές των τιμών των 

παραγόντων κινδύνου δεν είναι τυπικές, αλλά ακραίες, είτε προς τα πάνω είτε προς τα 

κάτω, για τη χρονική περίοδο που αφορά το δείγμα. Παραπλανητικό αποτέλεσμα για 

την VAR μπορεί να δώσει και η Αναλυτική προσομοίωση, εκτός και αν 

χρησιμοποιηθούν εναλλακτικές συσχετίσεις και τυπικές αποκλίσεις. Τέλος, το ίδιο 

μπορεί να συμβεί και με την προσομοίωση Μ.C. εκτός και αν χρησιμοποιηθούν 

εναλλακτικές παράμετροι (κυρίως εναλλακτικές κατανομές).

4.5 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα της μέτρηση του κινδύνου μέσω 
του Value at Risk

Στο σημείο αυτό, θεωρώ σκόπιμο να παραθέσω συγκεντρωτικά τα 

πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα που παρουσιάζει η μέθοδος μέτρησης κινδύνου 

μέσω της Αξίας σε Κίνδυνο καθώς η ανάλυση που έγινε σε όλα τα παραπάνω 

μοντέλα περιστρέφεται γύρω από αυτή την έννοια. 
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Πλεονεκτήματα :

Ένα από τα μεγαλύτερα πλεονεκτήματα της VAR, είναι ότι μπορεί να 

παρουσιάσει την έκθεση σε διαφορετικούς κινδύνους της αγοράς (επιτοκίων, 

συναλλαγματικών ισοτιμιών κλπ) σε όρους μιας κοινής βάσης. Οι ζημίες σχετίζονται 

με μια συγκεκριμένη πιθανότητα. Έτσι, κίνδυνοι διαφορετικών χρεογράφων και 

αγορών μπορούν να συγκριθούν άμεσα και να προστεθούν.

Επίσης, μπορεί να προσδιοριστεί η προσαρμοσμένη στον κίνδυνο απόδοση 

του χαρτοφυλακίου, διαιρώντας τα πραγματοποιούμενα κέρδη - ζημίες του 

χαρτοφυλακίου, με την αξία σε κίνδυνο που υπολογίστηκε, καθώς και η 

αποτελεσματικότητα του μοντέλου υπολογισμού της VAR που χρησιμοποιείται κάθε 

φορά, συγκρίνοντας την Αξία σε Κίνδυνο με τα πραγματοποιούμενα κέρδη-ζημίες. 

Τέτοιου είδους υπολογισμοί παρέχουν στην τράπεζα τη δυνατότητα ανάπτυξης 

μοντέλων προσδιορισμού των απαιτούμενων κεφαλαίων έναντι του κινδύνου της 

αγοράς. 

Μειονεκτήματα:

Ένα από τα μεγαλύτερα μειονεκτήματα της VAR είναι ότι εξαρτάται 

αποκλειστικά και μόνον από τα ιστορικά δεδομένα. Έτσι στην περίπτωση που το 

παρελθόν δεν αποτελεί καλό προάγγελο του μέλλοντος, τότε η μέθοδος VAR. που 

χρησιμοποιείται κάθε φορά, πιθανόν να υποεκτιμά ή να υπερεκτιμά τον κίνδυνο 

αγοράς του χαρτοφυλακίου.

Επίσης, οι διάφοροι μέθοδοι υπολογισμού της VAR δε δίνουν κανένα στοιχείο 

σχετικά με το πόση μπορεί να είναι η ζημία του χαρτοφυλακίου που εξετάζεται, εάν 

οι τιμές μεταβάλλονται πέρα από το σημείο (VAR) που προκύπτει χρησιμοποιώντας 

το επιλεγμένο επίπεδο εμπιστοσύνης. Κατάλληλα για τέτοιου είδους ακραία σενάρια 

είναι τα stress tests, για τα οποία θα γίνει λόγος παρακάτω.

Τέλος, η απλότητα των μεθόδων, το γεγονός ότι εμπεριέχουν το συνολικό 

κίνδυνο της αγοράς σε έναν και μόνον αριθμό, είναι η δύναμη αλλά και ταυτόχρονα η 

αδυναμία τους. Η δύναμη τους, γιατί λόγω της απλότητας αυτής είναι ιδιαίτερα 

δημοφιλείς και γίνονται εύκολα κατανοητές από τους ανώτερους managers. Η 

αδυναμία τους, γιατί δε μπορούν να δείξουν με έναν και μοναδικό αριθμό, αυτόν της 
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VAR, τους ιδιαίτερους κινδύνους που φέρουν οι διάφορες αγορές, παρά μόνο το 

συνολικό κίνδυνο.

4.6 Ανάλυση Ευαισθησίας (Sensitivity Analysis)

H Ανάλυση Ευαισθησίας είναι μια μέθοδος σύμφωνα με την οποία, 

υποβάλλουμε την τιμή κάθε ενός παράγοντα κινδύνου χωριστά, σε υποθετικές 

μεταβολές και στη συνέχεια χρησιμοποιούμε διάφορα μοντέλα-εξισώσεις, για να 

υπολογίσουμε τη νέα αξία του χαρτοφυλακίου, καθώς και τη μεταβολή στην αξία 

του, που προκύπτει με βάση τη νέα κάθε φορά τιμή του παράγοντα κινδύνου. Η 

μέθοδος αυτή, όταν συνδυάζει τις μεταβολές με πιθανότητες εμφάνισης τους, μπορεί 

και δίνει, εφόσον ο αριθμός παραγόντων είναι μικρός, μια καλή εικόνα του κινδύνου 

αγοράς του χαρτοφυλακίου που εξετάζεται.     

Το μεγάλο μειονέκτημα αυτής της μεθόδου, είναι ότι όταν υπάρχουν πολλοί 

διαφορετικοί παράγοντες κινδύνου που επηρεάζουν την αξία του υπό εξέταση 

χαρτοφυλακίου, δίνει μια αναφορά η οποία περιέχει εκατοντάδες ή και χιλιάδες 

αριθμούς, σε κάθε έναν από τους οποίους αντιστοιχεί μια μεταβολή της αξίας του 

χαρτοφυλακίου για μια συγκεκριμένη μεταβολή στην τιμή κάποιου παράγοντα 

κινδύνου. Αυτό καθιστά πολύ δύσκολη την ανάγνωση και κατανόηση των 

αποτελεσμάτων από τους ανώτερους managers.     

4.7 Χρηματοροή σε κίνδυνο (Cash flow at risk)

Η Χρηματοροή σε κίνδυνο είναι μια μέθοδος που εφαρμόζεται κυρίως από μη 

χρηματοοικονομικούς  οργανισμούς, οι οποίοι ενδιαφέρονται κυρίως για κινδύνους 

που πηγάζουν από τις λειτουργικές ταμειακές ροές. Το μοντέλο αυτό μετρά την 

αναμενόμενη μέγιστη μείωση στις αναμενόμενες ταμειακές ροές ως αποτέλεσμα μιας 

δυσμενούς κίνησης της αγοράς, μέσα σε ένα δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης, για μια 

δεδομένη περίοδο. Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η μέτρηση του κινδύνου 

αγοράς σε μια επιχείρηση με την μέθοδο αυτή του cash flow at risk.
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Frequency Distribution of Simulated Cash Flows in mln CZK for the year 2005
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2 317 CZK

2 175 CZK

2 355 CZK

Probability of decrease in net 
cash flows in 2005 below that 

amount is eqaul 5%

Budgeted/Expected amount of 
net cash flows in CZK for the 

year 2005

CFaR to 
budgeted
-142 CZK

CFaR to 
expected
-180 CZK

Οι ταμειακές ροές σε κίνδυνο υπολογίζονται χρησιμοποιώντας ουσιαστικά, 

την προσομοίωση Monte Carlo. Ωστόσο, υπάρχουν  σημαντικές διαφορές της 

χρησιμοποίησης της προσομοίωσης Monte Carlo για αυτό το σκοπό, σε σχέση με τη 

χρησιμοποίηση της προσομοίωσης Monte Carlo που έχει σαν σκοπό τον υπολογισμό 

της VAR. Καταρχάς, ο χρονικός ορίζοντας είναι μεγαλύτερος στις προσομοιώσεις 

του Monte Carlo για τον υπολογισμό της  χρηματοροής σε κίνδυνο. Επίσης, η 

προσομοίωση Monte Carlo για τη χρηματοροή σε κίνδυνο εστιάζει στις ταμειακές 

ροές και όχι στις μεταβολές των τιμών των παραγόντων. Τέλος, οι παράγοντες που 

περιλαμβάνονται στην προσομοίωση, δεν είναι μόνο οι βασικοί χρηματοοικονομικοί 

παράγοντες της αγοράς οι οποίοι χρησιμοποιούνται στους υπολογισμούς της VAR, 

αλλά και εκείνοι οι παράγοντες οι  οποίοι επηρεάζουν τις λειτουργικές ταμειακές 

ροές, όπως για παράδειγμα, οι αλλαγές   στη ζήτηση των πελατών, οι τιμολογιακές 

πολιτικές των ανταγωνιστών, κ.τ.λ.      

Ένα σημαντικό μειονέκτημα της μεθόδου αποτελεί το γεγονός ότι ο 

σχεδιασμός  και η εφαρμογή ενός συστήματος μέτρησης της ταμειακής ροής σε 

κίνδυνο, είναι εξαιρετικά δύσκολο να επιτευχθεί, καθώς απαιτεί σε μεγάλο βαθμό, 

γνώση και κριτική ικανότητα από μέρους του κατασκευαστή. Πιο συγκεκριμένα, ο 

κατασκευαστής πρέπει να αναπτύξει μοντέλα προσδιορισμού των λειτουργικών 

ταμειακών ροών της επιχείρησης-τράπεζας και να καθορίσει ποιοι είναι οι βασικοί 

λειτουργικοί παράγοντες και πώς αυτοί επηρεάζουν τις λειτουργικές ταμειακές ροές. 

Κατόπιν, πρέπει το μοντέλο αυτό να ενσωματωθεί με ένα μοντέλο  



χρηματοοικονομικών παραγόντων κινδύνου. Επίσης, ο χρήστης υποχρεούται να  

επιλέξει το είδος εκείνης της κατανομής από την οποία θα προκύπτουν οι υποθετικές 

τιμές των παραγόντων, χρηματοοικονομικών και λειτουργικών, καθώς και τις   

παραμέτρους αυτής της κατανομής. Τέλος, ο χρήστης πρέπει να εκτελέσει όλους τους 

πολύπλοκους υπολογισμούς.  

4.8 Expected Tail Loss (E.T.L.)

Η E.T.L. είναι ο σταθμισμένος ως προ

ζημιών που υπερβαίνουν τη VAR. Αυτό σημαίνει ότι η E.T.L. μπορεί να υπολογιστεί, 

παίρνοντας το μέσο όρο εκείνων των τιμών της VAR που προκύπτουν  

χρησιμοποιώντας επίπεδο εμπιστοσύνης μεγαλύτερο από αυτό που χρησιμοποιήθηκε  

για τον υπολογισμό της VAR. Για παράδειγμα, εάν επιθυμούμε να υπολογίσουμε την 

E.T.L. σε επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, με την υπόθεση ότι τα κέρδη

ακολουθούν την κανονική κατανομή με μέσο το μηδέν και τυπική απόκλιση τη   

μονάδα, τότε μπορούμε να υπο

95,5%, 96%, 96,5%, 97%.....99%, 99,5% και στη συνέχεια τον μέσο όρο των τιμών 

που θα βρούμε για την VAR, ο οποίος θα είναι και η E.T.L. Αυτό φαίνεται στο 

παρακάτω διάγραμμα.  

                                                                               

χρηματοοικονομικών παραγόντων κινδύνου. Επίσης, ο χρήστης υποχρεούται να  

επιλέξει το είδος εκείνης της κατανομής από την οποία θα προκύπτουν οι υποθετικές 

τιμές των παραγόντων, χρηματοοικονομικών και λειτουργικών, καθώς και τις   

παραμέτρους αυτής της κατανομής. Τέλος, ο χρήστης πρέπει να εκτελέσει όλους τους 

πολύπλοκους υπολογισμούς.  

4.8 Expected Tail Loss (E.T.L.)

Η E.T.L. είναι ο σταθμισμένος ως προς την πιθανότητα μέσος όρος των 

ζημιών που υπερβαίνουν τη VAR. Αυτό σημαίνει ότι η E.T.L. μπορεί να υπολογιστεί, 

παίρνοντας το μέσο όρο εκείνων των τιμών της VAR που προκύπτουν  

χρησιμοποιώντας επίπεδο εμπιστοσύνης μεγαλύτερο από αυτό που χρησιμοποιήθηκε  

για τον υπολογισμό της VAR. Για παράδειγμα, εάν επιθυμούμε να υπολογίσουμε την 

E.T.L. σε επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, με την υπόθεση ότι τα κέρδη

ακολουθούν την κανονική κατανομή με μέσο το μηδέν και τυπική απόκλιση τη   

μονάδα, τότε μπορούμε να υπολογίσουμε τη VAR, έστω για 9 επίπεδα εμπιστοσύνης, 

95,5%, 96%, 96,5%, 97%.....99%, 99,5% και στη συνέχεια τον μέσο όρο των τιμών 

που θα βρούμε για την VAR, ο οποίος θα είναι και η E.T.L. Αυτό φαίνεται στο 
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χρηματοοικονομικών παραγόντων κινδύνου. Επίσης, ο χρήστης υποχρεούται να  

επιλέξει το είδος εκείνης της κατανομής από την οποία θα προκύπτουν οι υποθετικές 

τιμές των παραγόντων, χρηματοοικονομικών και λειτουργικών, καθώς και τις   

παραμέτρους αυτής της κατανομής. Τέλος, ο χρήστης πρέπει να εκτελέσει όλους τους 

ς την πιθανότητα μέσος όρος των 

ζημιών που υπερβαίνουν τη VAR. Αυτό σημαίνει ότι η E.T.L. μπορεί να υπολογιστεί, 

παίρνοντας το μέσο όρο εκείνων των τιμών της VAR που προκύπτουν  

χρησιμοποιώντας επίπεδο εμπιστοσύνης μεγαλύτερο από αυτό που χρησιμοποιήθηκε  

για τον υπολογισμό της VAR. Για παράδειγμα, εάν επιθυμούμε να υπολογίσουμε την 

E.T.L. σε επίπεδο εμπιστοσύνης 95%, με την υπόθεση ότι τα κέρδη-ζημίες    

ακολουθούν την κανονική κατανομή με μέσο το μηδέν και τυπική απόκλιση τη   

λογίσουμε τη VAR, έστω για 9 επίπεδα εμπιστοσύνης, 

95,5%, 96%, 96,5%, 97%.....99%, 99,5% και στη συνέχεια τον μέσο όρο των τιμών 

που θα βρούμε για την VAR, ο οποίος θα είναι και η E.T.L. Αυτό φαίνεται στο 
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4.9 Δοκιμές πίεσης-Stress testing

Ενώ τα μοντέλα VAR έχουν αποδειχθεί πολύ χρήσιμα εργαλεία διαχείρισης 

κινδύνων, οι πρόσφατες οικονομικές καταστροφές έχουν δώσει έμφαση επίσης στους 

περιορισμούς που αντιμετωπίζουν, και πιο ιδιαίτερα, την υπερβολική εξάρτησή τους 

από την ιστορία ή τις μη ρεαλιστικές στατιστικές υποθέσεις. Η φυσική απάντηση σε 

αυτούς τους περιορισμούς είναι για τις εταιρίες να προσφύγουν στις δοκιμές πίεσης 

(stress testing) για να συμπληρώσουν τα αποτελέσματα των αναλύσεων VAR τους. 

Οι δοκιμές πίεσης είναι ασκήσεις που καθορίζουν τις απώλειες που να εμφανίζονται 

κάτω από τις απίθανες αλλά εύλογες περιστάσεις, και έχει υπάρξει μια δραματική 

αύξηση στην χρησιμοποίησή τους από την στιγμή που εκδηλώθηκε η κρίση της 

ανατολικής Ασίας και τέθηκε το θέμα της μακροχρόνιας διαχείρισης κεφαλαίων (long

term capital management – LTCM). Πράγματι, πολλές εταιρίες και ρυθμιστές 

θεωρούν τώρα τις δοκιμές πίεσης όχι λιγότερο σημαντικές από τις μεθόδους VAR για 

την έκθεση κινδύνου μιας εταιρίας.

Οι δοκιμές πίεσης μπορούν να παρέχουν τις χρήσιμες πληροφορίες για την 

έκθεση κινδύνου μιας εταιρίας που οι μέθοδοι VAR μπορούν εύκολα να χάσουν, 

ιδιαίτερα εάν τα μοντέλα VAR εστιάζουν στους «κανονικούς» κινδύνους αγοράς 

παρά στους κινδύνους που συνδέονται με τα σπάνια ή ακραία γεγονότα. Τέτοιες 

πληροφορίες μπορούν να τροφοδοτήσουν το στρατηγικό προγραμματισμό, την 

κατανομή κεφαλαίου και άλλες σημαντικές αποφάσεις. 

Εντούτοις, η παραδοσιακή δοκιμή πίεσης γίνεται σε αυτόνομη βάση, και τα 

αποτελέσματα των δοκιμών πίεσης αξιολογούνται μαζί με τα αποτελέσματα των 

παραδοσιακών μοντέλων κινδύνου αγοράς (ή VAR). Αυτό δημιουργεί  προβλήματα 

για τους διευθυντές κινδύνου, οι οποίοι πρέπει έπειτα να επιλέξουν ποιο αποτέλεσμα 

κινδύνου να υιοθετήσουν.  Υπάρχει επίσης και ένα σχετικό πρόβλημα το οποίο 

βασίζεται στο ότι οι διευθυντές συχνά δεν ξέρουν εάν πρέπει να λάβουν υπ’ όψη τα 

αποτελέσματα της δοκιμής πίεσής τους, επειδή οι ασκήσεις δοκιμών πίεσης δεν τους 

δίνουν καμία ιδέα για το πόσο πιθανά ή απίθανα είναι τα σενάρια που υιοθετούνται.

O Berkowitz (1999) προτείνει μια λύση σε αυτό το πρόβλημα με την 

ενσωμάτωση της δοκιμής πίεσης στην επίσημη διαμόρφωση κινδύνου με το να 
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αντιστοιχίσει πιθανότητες στα σενάρια που υιοθετούμαι στην δοκιμή πίεσης. Οι 

προκύπτουσες εκτιμήσεις κινδύνου ενσωματώνουν και τις παραδοσιακές εκτιμήσεις 

κινδύνου αγοράς και τις εκβάσεις των δοκιμών πίεσης, καθώς επίσης και τις 

πιθανότητες κάθε μια. Επομένως δίνουν στους διευθυντές κινδύνου ένα ενιαίο, 

ενσωματωμένο σύνολο εκτιμήσεων κινδύνου. Φυσικά, αυτές οι εκτιμήσεις 

εξαρτώνται από τους αντικειμενικούς παράγοντες που κατά την κρίση μας 

λαμβάνονται υπ’ όψη  στη δοκιμή πίεσης και στην αξιολόγηση των πιθανοτήτων 

σεναρίου. Κατά την άποψη που επικρατεί είναι καλύτερο να ενσωματωθούν οι 

κρίσεις μας στα σενάρια που χρησιμοποιούμαι από να αγνοηθούν εντελώς στη 

διαμόρφωση κινδύνου. Είναι καλύτερο να έχουμε αποτέλεσμα κατά προσέγγιση 

μεγαλύτερο στις αξιολογήσεις του κινδύνου μας, από μια ακριβή και πιθανώς 

λανθασμένη εκτίμηση.

Εντούτοις, λαμβάνοντας υπόψη τα μειονεκτήματα της αξίας σε κίνδυνο ως 

μέτρο κινδύνου, έχει νόημα για να συμπληρώσουμε τις αναλύσεις σεναρίου με τα 

αποτελέσματα της expected tail loss (ETL).15 Επιπλέον, δεδομένου ότι ανησυχούμε 

για τις ακραίες παρατηρήσεις στο μοντέλο μας πρέπει να τις συμπεριλάβουμε και να 

δούμε τις επιδράσεις τους στο αποτέλεσμα μας. 

Τα stress tests μας δίνουν πληροφορίες για το πόσο ευάλωτη είναι η 

επιχείρησή μας σε κάποια φαινόμενα όπως τα παρακάτω : 

 Κατάρρευση (breakdown) σε σχέσεις κανονικής συσχέτισης: Στις κρίσεις, η 

ταλάντευση συσχετίσεων πηγαίνει συχνά στις ακραίες τιμές, και οι απώλειες μπορεί 

να είναι πολύ μεγαλύτερες από τις εκτιμώμενες από την VAR βασισμένες στις 

«κανονικές» υποθέσεις συσχετισμού.

 Ξαφνικές μειώσεις στη ρευστότητα : Οι αγορές μπορούν ξαφνικά να χάσουν την 

ρευστότητά τους στις καταστάσεις κρίσης,  τα spread και οι χρόνοι εκτέλεσης  μπορεί 

να αυξηθούν εντυπωσιακά, και οι στρατηγικές διαχείρισης κινδύνων {π.χ., όπως 

εκείνες βασισμένες στις δυναμικές εμπορικές συναλλαγές) μπορούν να γίνουν 

ανισόρροπες, οδηγώντας σε πολύ μεγαλύτερες απώλειες από το αναμενόμενο.

 Κίνδυνοι συγκέντρωσης : Οι δοκιμές πίεσης μπορούν μερικές φορές να 

αποκαλύψουν ότι έχουμε μια πολύ μεγαλύτερη έκθεση σε έναν παράγοντας ζημίας ή 

κινδύνου από ότι είχαμε προβλέψει, λαμβάνοντας υπόψη τους ασυνήθιστους όρους 

                                                
15 Artzner και λοιποί. [1999]
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μιας κρίσης. Τα μέτρα VAR ή ETL μπορούν να αγνοήσουν τέτοιους κινδύνους 

συγκέντρωσης επειδή τείνουν να μην δίνουν πολλή προσοχή στους όρους κρίσης.

 Μακροοικονομικοί κίνδυνοι : Οι δοκιμές πίεσης είναι επίσης καλύτερες για τη 

μέτρηση της έκθεσής μας στους μακροοικονομικούς παράγοντες κινδύνου όπως η 

κατάσταση του επιχειρηματικού κύκλου, η οικονομική κατάσταση μιας 

συγκεκριμένης χώρας, και ούτω καθεξής.

Αν και οι αρχές πίσω από τη δοκιμή πίεσης είναι απλές, υπάρχει μια τεράστια 

ποικιλία των διαφορετικών κατηγοριών δοκιμής πίεσης ανάλογα με τον τύπο 

γεγονότος (δηλ., κανονικός, ακραίος, ενδεχόμενος, ραγδαία μεταβολή, ρευστότητα, 

κ.λπ.), τον τύπο κινδύνου που ερευνούμε (κίνδυνος αγοράς, κίνδυνος ρευστότητας, 

πιστωτικός κίνδυνος, και συνδυασμοί αυτών των κινδύνων), τους παράγοντες 

κινδύνου (π.χ., κίνδυνοι ιδίων κεφαλαίων, κίνδυνοι καμπυλών παραγωγής, κίνδυνοι 

FX, προκαθορισμένοι κίνδυνοι, κ.λπ.) τη χώρα ή τη περιοχή (π.χ., Βόρεια Αμερική, 

Ιαπωνία, κ.λπ.), τη μεθοδολογία δοκιμής πίεσης (δηλ., ανάλυση σεναρίων, μέγιστη 

βελτιστοποίηση απώλειας, κ.λπ.), το μοντέλο υποθέσεις (π.χ., που αφορούν τις 

καμπύλες παραγωγής , τις διανομές των παραγόντων κινδύνου, τις προκαθορισμένες 

παραμέτρους, κ.λπ.), το βιβλίο (δηλ., τραπεζικό βιβλίο εμπορικών συναλλαγών, off-

balance φύλλο), τα σχετικά όργανα (π.χ., βασικά ίδια κεφάλαια ή ομολογίες, 

μελλοντικά δικαιώματα προαίρεσης κ.λπ.), το επίπεδο της δοκιμής (επίπεδο 

γραφείων, επίπεδο επιχείρηση-μονάδων, ή εταιρικό επίπεδο), τις απαιτήσεις 

στοιχείων (π.χ. στοιχεία σε επίπεδα γραφείου, εταιρικά στοιχεία, κ.λπ.) και τέλος τη 

πολυπλοκότητα του χαρτοφυλακίου μας. Η δοκιμή πίεσης είναι έτσι απλή σε γενικές 

γραμμές αλλά σύνθετη στην πράξη.

Η δοκιμή πίεσης είναι ένα φυσικό συμπλήρωμα στα βασισμένα στην 

πιθανότητα μέτρα κινδύνου όπως η VAR και ETL. Ας θυμηθούμε ότι το VAR μας 

δίνει τη μέγιστη πιθανή απώλεια σε μια ορισμένη πιθανότητα, αλλά δεν μας δίνει 

καμιά ιδέα της απώλειας που έχουμε σε καταστάσεις οι οποίες δεν είναι κανονικές 

όπου θα παίρναμε μια απώλεια μεγαλύτερη. Η ETL είναι ελάχιστα καλύτερη επειδή 

μας δίνει την αναμενόμενη αξία μιας απώλειας παραπάνω από το VAR, αλλά ακόμη 

και ETL δεν μας  λέει  τίποτα άλλο για τη διανομή των «tail losses» εκτός από την 

αναμενόμενη αξία. Σε αντίθεση, οι δοκιμές πίεσης μπορούν να μας δώσουν πολλές 

πληροφορίες για αυτές τις καταστάσεις που δεν είναι κανονικές και, πράγματι, τα 



98

μοντέλα αυτά σχεδιάστηκαν με σκοπό να μας δώσουν πληροφορίες για τις απώλειες 

σε αυτές τις καταστάσεις ακριβώς. Εντούτοις, η δοκιμή πίεσης (συνήθως) δεν μας 

λέει, τη πιθανότητα αυτών των άσχημων καταστάσεων. Έτσι το VAR και το ETL 

είναι καλά από την πλευρά πιθανότητας, αλλά φτωχά από την άλλη πλευρά στην 

περίπτωση που ανέφερα παραπάνω, ενώ οι δοκιμές πίεσης είναι καλές για να μας 

απαντήσουν στις παραπάνω ερωτήσεις και φτωχές στις ερωτήσεις πιθανότητας. Οι 

δύο προσεγγίσεις, οι πιθανολογικές προσεγγίσεις VAR και ETL, και οι δοκιμές 

πίεσης  είναι επομένως φυσικά συμπληρώματα η μια στην άλλη, κάθε ένα που δίνει 

έμφαση εκεί που υστερεί το άλλο.

Μιλώντας γενικά, μπορούμε να διακρίνουμε δύο βασικές προσεγγίσεις 

δοκιμής πίεσης:

 Αναλύσεις σεναρίου(scenario analysis): στις οποίες αξιολογούμε τον αντίκτυπο των 

προσδιορισμένων σεναρίων (π.χ., όπως μια ιδιαίτερη πτώση στο χρηματιστήριο) στο 

χαρτοφυλάκιό μας. Η έμφαση δίνεται στον προσδιορισμό του σεναρίου και την 

επίλυση των διακλαδώσεών της.

 Οι μηχανικές δοκιμές πίεσης (mechanical stress testing): στις οποίες αξιολογούμε 

έναν αριθμό (και συχνά έναν μεγάλο αριθμό) , από μαθηματική ή στατιστική άποψη, 

ορισμένων καθορισμένων ενδεχομένων(π.χ., όπως οι αυξήσεις και οι μειώσεις των 

παραγόντων κινδύνου αγοράς από ορισμένες σταθερές αποκλίσεις) για να καθορίσει 

ο πιο καταστρεπτικός συνδυασμός γεγονότων και η απώλεια που αυτός παρήγαγε.

Τα δύο αυτά μοντέλα θα τα παρουσιάσω αμέσως παρακάτω.

4.9.1 Ανάλυση σεναρίων – Scenario Analysis

Σύμφωνα με έρευνα που έγινε  δύο πρότυπα μοντέλα για την ανάλυση 

σεναρίων  προσδιορίστηκαν : τα ιστορικά και τα υποθετικά σενάρια. Οι περισσότερες 

επιχειρήσεις χρησιμοποιούν ένα μίγμα των δύο.

Τα ιστορικά σενάρια : Τα ιστορικά σενάρια υιοθετούν τους κλονισμούς που 

εμφανίστηκαν στα συγκεκριμένες χρονικές περιόδους. Ένας απλός τρόπος να γίνει 

αυτό είναι να προσδιοριστούν οι ημέρες στο παρελθόν που ήταν «αγχωτικές» και να 
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χρησιμοποιηθούν οι παρατηρηθείσες αλλαγές στους παράγοντες κινδύνου αγοράς 

εκείνες τις ημέρες. Παραδείγματος χάριν, ένα χαρτοφυλάκιο των εκθέσεων κινδύνου 

αγοράς θα μπορούσε να εξεταστεί για πίεση βλέποντας πώς η αξία του θα άλλαζε 

δεδομένων των αλλαγών που καταγράφονται για τους παράγοντες του κινδύνου 

αγοράς για μια ημέρα, ή κατά τη διάρκεια μιας πιο μεγάλης περιόδου. Η επιλογή της 

ημέρας, ή της περιόδου, είναι χαρακτηριστικά βασισμένες στις διαταραχές των 

«τίτλων», όπως η διεύρυνση του spread στις χρηματοοικονομικές αγορές που συνέβη 

τους τελευταίους μήνες.

Ένα πλεονέκτημα αυτής της τεχνικής είναι ότι η δομή των αλλαγών των 

παραγόντων της αγοράς είναι ιστορική παρά αυθαίρετη. Το γεγονός ότι οι 

χρησιμοποιούμενες κινήσεις αγοράς είναι ιστορικές ενισχύει την αξιοπιστία της 

οποιαδήποτε ασκούμενης πολιτικής από την άποψη της διοίκησης. Σε αντίθεση, οι 

ακραίες τιμές που παρατηρούνται επειδή έχουμε μια σειρά δεδομένων είναι πιο 

εύκολο να παρατηρηθούν από τους διευθυντές και τους άλλους υπεύθυνους ως 

εύλογες και να μην ληφθούν ως σημαντικές. Έτσι η αποφάσεις είναι απαλλαγμένες 

από περιστασιακές τιμές και διακυμάνσεις που θα επηρέαζαν το αποτέλεσμα.

Ένα δεύτερο πλεονέκτημα των ιστορικών σεναρίων είναι η διαφάνειά τους. 

Μια δήλωση του τύπου ότι «εάν συμβεί μια συντριβή του χρηματιστηρίου, όπως αυτή 

του 2002,αύριο, η εταιρία θα έχανε τόσα εκατομμύρια ευρώ» είναι εύκολο να ληφθεί 

υπόψη. Δεδομένου ότι ένας από τους ρόλους των δοκιμών πίεσης είναι να 

διευκολυνθεί μια εσωτερική «συνομιλία»  για τη σχέση μεταξύ της ανάληψης του 

κινδύνου και του επιδιωκόμενου κινδύνου, πρέπει τα σενάρια  να γίνουν κατανοητά 

από όλους τους συμμετέχοντες σε αυτήν την συνομιλία.

Ένα μειονέκτημα των ιστορικών σεναρίων είναι ότι οι εταιρίες μπορούν 

(συνειδητά ή ασυναίσθητα) να κτίσουν τη πολιτική τους για την ανάληψη κινδύνου 

έτσι ώστε να αποφύγουν να χάσουν τα χρήματα τους βασιζόμενες στους κλονισμούς 

που έχουν εμφανιστεί στο παρελθόν, παρά την πρόγνωση των μελλοντικών κινδύνων 

που δεν έχουν έναν ακριβή ιστορικό παραλληλισμό. Αυτό θα μπορούσε να 

αντιπροσωπεύσει μια συνειδητή επιλογή εκ μέρους των συναλλασσόμενων , εάν οι 

εταιρίες δίνουν σε αυτούς ένα κίνητρο για να ελαχιστοποιήσουν την έκθεση τους 

στην εξεταζόμενη πίεση μέσω των ορίων ή των χρεώσεων για κάποια επίπεδα 
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κεφαλαίων. Θα μπορούσε επίσης να αντιπροσωπεύσει μια ασυναίσθητη επιλογή, εάν 

οι συναλλασσόμενοι υπερεκτιμούν  την πιθανότητα των κλονισμών λόγω της 

υπάρχουσας εμπειρίας τους. Ένας λόγος για τον οποίο οι εταιρίες επιλέγουν να 

κάνουν τις υποθετικές καθώς επίσης και ιστορικές δοκιμές πίεσης είναι ότι οι 

υποθετικές δοκιμές πίεσης επιτρέπουν στους αρμόδιους να αξιολογήσουν το βαθμό 

στον οποίο ο κοινός νους (βασισμένος στην ιστορία των πρόσφατων κινήσεων 

αγοράς) μπορεί να κινηθεί. Δηλαδή στην ουσία προβλέπουν τις κινήσεις των 

συναλλασσομένων βασισμένοι στις κινήσεις του παρελθόντος. Πράγμα το οποίο 

μπορεί να οδηγήσει στην εσφαλμένη λήψη αποφάσεων καθώς είναι πολύ δύσκολο να 

παρατηρηθούν δύο απολύτως όμοιες καταστάσεις αγοράς. 

Ένα δεύτερο μειονέκτημα των ιστορικών σεναρίων είναι ότι μπορούν να είναι 

δύσκολο να εφαρμοστούν για τα προϊόντα που δεν υπήρξαν κατά την διάρκεια του 

παρελθόντος, ή για τους παράγοντες κινδύνου η των οποίων συμπεριφορά έχει 

αλλάξει με έναν σημαντικό βαθμό κατά την χρονική διάρκεια που πέρασε από τότε 

που παρατηρήθηκαν για πρώτη φορά.

Τα υποθετικά σενάρια χρησιμοποιούν μια δομή που υποστηρίζει ότι οι 

κλονισμοί είναι πιθανά εύλογοι και μερικώς προβλέψιμοι, αλλά απίθανο να συμβούν 

σε περιστάσεις για τις οποίες δεν υπάρχει καμία ακριβώς ίδια κατάσταση στο 

παρελθόν (αν και οι υποθέσεις που χρησιμοποιούνται σε αυτά τα σενάρια 

χρησιμοποιούνε συχνά την ιστορική εμπειρία). Ένα παράδειγμα ενός σεναρίου που 

χρησιμοποιείται συνήθως είναι η αποκαλούμενη «πτήση στην ποιότητα.» 

Χαρακτηριστικά, τα σενάρια της πτήσης στην ποιότητα  περιλαμβάνουν  κλονισμούς 

στις πιστωτικές σχέσεις. Κατά των προσδιορισμό των σεναρίων, οι διευθυντές 

κινδύνου στηρίζονται στις σταθερές και συγκεκριμένες πληροφορίες. Η γνώση του 

ποιοι κίνδυνοι υπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο της εταιρίας είναι σχετική πληροφορία η 

οποία μας βοηθάει στον προσδιορισμό των πιθανών πηγών ακραίων κινδύνων. 

Στην κατασκευή σεναρίων τους, οι εταιρίες προσπαθούν να ενσωματώσουν τα 

αποτελέσματα των μεταδοτικών κινδύνων που υπάρχουν και απεικονίζονται στο 

μέγεθος των υποτιθέμενων κλονισμών στις σχετικές αγορές και στην υποτιθέμενη 

μορφή συσχετισμού μεταξύ αυτών των κλονισμών. Οι τιμές που χρησιμοποιούνται 

από τις εταιρίες για τα αποτελέσματα της έρευνας για τους μεταδοτικούς αυτούς 



101

κινδύνους είναι γενικά υπολογισμένα με βάση την κρίση και την ιστορική εμπειρία, 

παρά με βάση τα επίσημα μοντέλα της συμπεριφοράς αγοράς.

Οι διευθυντές κινδύνου επισύρουν την προσοχή τους επίσης στη προηγούμενη 

αποκτηθείσα εμπειρία πάνω στον κίνδυνο της ξαφνικής μείωσης της ρευστότητας της 

αγοράς. Στις ρυθμίσεις τους για τα αποτελέσματα ρευστότητας, οι εταιρίες τείνουν να 

ενσωματώσουν την κρίση που συνέπεια του κλονισμού που θα υπάρξει θα είναι 

ανίκανες να έχουν πρόσβαση στις αγορές για κάποια περίοδο, έτσι ώστε κατά τη 

διάρκεια αυτής της περιόδου να είναι ικανές, να αντιμετωπίσουν τις συσσωρευτικές 

αλλαγές στους παράγοντες κινδύνου της αγοράς παρά τις συνηθισμένες καθημερινές 

αλλαγές. Ένα ιστορικό σενάριο μπορεί να ενσωματώσει την παρατηρηθείσα 

συσσωρευτική αλλαγή σε έναν δεδομένο παράγοντα κινδύνου αγοράς κατά τη 

διάρκεια διάφορων ημερών εμπορικών συναλλαγών και όχι για μια ημέρα μόνο 

εμπορικών συναλλαγών. Παραδείγματος χάριν, εάν σε ένα προηγούμενο επεισόδιο 

κλονισμού ο δείκτης τιμών έπεσε 10 τοις εκατό σε μια ημέρα και 30 τοις εκατό για 

μια εβδομάδα, η δοκιμή πίεσης θα βασίζονταν στο ποσοστό του 30 τοις εκατό  για να 

λάβει υπόψη την υποτιθέμενη ανικανότητα να χρησιμοποιήσει την αγορά για 

ολόκληρη την εβδομάδα.

Οι εταιρείες δημιουργούν αναλύσεις σεναρίου για  προϊόντα εταιριών με τη 

συνάθροιση των πληροφοριών που χρειάζονται από τις μεμονωμένες εμπορικές 

μονάδες. Μια προσέγγιση είναι να επανεκτιμηθούν οι θέσεις κινδύνου κάθε 

εμπορικής μονάδας κάτω από το πλήρες σύνολο κινδύνου αγοράς οι κλονισμοί του 

κάθε παράγοντα που καθορίζονται από το σενάριο, και έπειτα απλά προσθέτουν 

επάνω τα αποτελέσματα του κάθε τομέα της εμπορικής μονάδας για να πάρουν μια 

ευρεία έκθεση πίεσης. Μια άλλη πρακτική που αντιμετωπίζεται αρχίζει με το να 

ζητηθεί από κάθε εμπορική μονάδα να τρέξει μια σειρά απλών δοκιμών ευαισθησίας. 

Τα μεμονωμένα αποτελέσματα των εμπορικών μονάδων αθροίζονται έπειτα από το 

διευθυντή κινδύνου μιας εταιρίας για την δημιουργία μιας ευρείας έκθεσης πίεσης. 

4.9.2 Mechanical Stress Testing

    Η προσέγγιση αυτή είναι πιο αντικειμενική σε σχέση με την προηγούμενη. 

Τα σενάρια προέρχονται από ένα σύνολο μαθηματικών ή στατιστικών πιθανοτήτων 
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και εν συνεχεία μέσω αυτών, καθορίζονται οι πιο ζημιογόνοι συνδυασμοί των 

γεγονότων και εν τέλει η ζημία στο χαρτοφυλάκιο που εξετάζεται. Υπάρχουν δύο 

διαφορετικοί τύποι αυτής της προσέγγισης : η «Factor Push Analysis» (FPA) και η 

«Maximum Loss Optimization» (MLO).

Factor Push Analysis (F.Ρ.Α.)  

      Η διαδικασία έχει ως εξής: καθορίζουμε αρχικά μία παράμετρο-επίπεδο

εμπιστοσύνης, a. Εν συνεχεία, παίρνουμε κάθε έναν παράγοντα κινδύνου και τον 

μεταβάλλουμε a φορές την τυπική του απόκλιση. Κατόπιν, υπολογίζουμε για κάθε 

έναν παράγοντα που προέκυψε μετά τη μεταβολή, τη νέα αξία του χαρτοφυλακίου 

που εξετάζουμε. Εν τέλει, συγκεντρώνοντας αυτές τις μεταβολές των τιμών των 

παραγόντων που έχουν, σαν ένα σύνολο, το χειρότερο αποτέλεσμα στην αξία του 

χαρτοφυλακίου, έχουμε το χειρότερο σενάριο και μπορούμε πλέον να υπολογίσουμε 

τη μέγιστη δυνατή ζημία, αφαιρώντας από την τρέχουσα αξία του χαρτοφυλακίου την 

αξία εκείνη που προκύπτει σύμφωνα με το χειρότερο αυτό σενάριο. Από τη μέθοδο 

αυτή ωστόσο, πηγάζουν τα παρακάτω προβλήματα.

         Πρώτον, η υπόθεση που γίνεται, ότι η μέγιστη ζημία εμφανίζεται όταν οι 

παράγοντες κινδύνου παίρνουν ακραίες τιμές, όταν μεταβάλλονται δηλαδή a φορές 

την τυπική της απόκλιση, δεν είναι πάντοτε ορθή. Αυτό συμβαίνει γιατί η υπόθεση 

ισχύει μόνο όταν το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από απλές θέσεις των οποίων η τιμή 

αποτελεί μια συνάρτηση της παράγοντα κινδύνου. Όταν το χαρτοφυλάκιο 

αποτελείται από λιγότερο απλά χρεόγραφα, για τα οποία η μέγιστη ζημία υπάρχει 

όταν οι τιμές των παραγόντων δε μεταβάλλονται καθόλου και ταυτόχρονα 

παρουσιάζουν κέρδη όταν οι παράγοντες παίρνουν ακραίες τιμές, όπως συμβαίνει για 

παράδειγμα για ορισμένα δικαιώματα προαίρεσης, τότε η υπόθεση δεν ισχύει. Στην 

τελευταία περίπτωση, εάν εφαρμόσουμε την F.Ρ.Α., θα πάρουμε ένα λανθασμένο 

αποτέλεσμα σχετικά με τη μέγιστη ζημία, μιας και θα υποθέτουμε ότι η μέγιστη ζημία 

υφίσταται σε αυτές ακριβώς της περιπτώσεις που στην πραγματικότητα υπάρχουν τα 

μέγιστα κέρδη. Πρέπει, επομένως, να σιγουρέψουμε ότι το υπό εξέταση 

χαρτοφυλάκιο εμφανίζει τη μέγιστη ζημία του όταν οι παράγοντες κινδύνου παίρνουν 

της πιο ακραίες της τιμές, πριν εφαρμόσουμε την F.Ρ.Α.   
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      Δεύτερον, υπάρχει το ενδεχόμενο, οι μέγιστες ζημίες να προέρχονται από 

συνδυασμό γεγονότων τα οποία είναι αδύνατον να υπάρξουν, γιατί το ένα αναιρεί το 

άλλο. Τέτοιου είδους συνδυασμοί πρέπει να αποσύρονται άμεσα κατά την εφαρμογή 

της F.Ρ.Α. Στο τελευταίο αυτό πρόβλημα έρχεται να δώσει λύση η Maximum Loss

Optimization, για την οποία γίνεται λόγος παρακάτω.

Maximum Loss Optimization (Μ. L. Ο.)

Η μέθοδος αυτή είναι ίδια με την F.Ρ.Α., με τη διαφορά ότι η Μ.L.Ο. εξετάζει 

εκτός από τις ακραίες μεταβολές και τις μεσαίου μεγέθους μεταβολές των τιμών των 

παραγόντων κινδύνου. Εξαιτίας του γεγονότος αυτού, η Μ.L.Ο. περιλαμβάνει 

περισσότερους υπολογισμούς σε σχέση με την F.Ρ.Α., κάτι το οποίο την καθιστά 

αρκετά πιο πολύπλοκη, στην περίπτωση που υπάρχουν πολλοί παράγοντες και πολλές 

μεσαίες μεταβολές που πρέπει να εξετασθούν. Επομένως η επιλογή μεταξύ F.Ρ.Α. και 

Μ.L.Ο. εξαρτάται από το είδος του εκάστοτε κάθε φορά χαρτοφυλακίου. Εάν λοιπόν 

το χαρτοφυλάκιο αποτελείται από θέσεις οι οποίες παρουσιάζουν μέγιστη ζημία όταν 

οι παράγοντες κινδύνου παίρνουν ακραίες τιμές, τότε προτιμάται η F.Ρ.Α. έναντι της 

Μ.L.Ο., λόγω της απλότητας της πρώτης έναντι της δεύτερης. Επίσης, όσο πιο 

πολύπλοκο είναι ένα χαρτοφυλάκιο, τόσο περισσότερο προτιμάται η Μ.L.Ο., καθώς 

είναι σε θέση να αποκαλύπτει τις όποιες αλληλεπιδράσεις μεταξύ διαφορετικών 

κινδύνων, οι οποίες είναι δύσκολο να προβλεφθούν διαφορετικά. Γενικεύοντας, 

επομένως, η Μ.L.Ο. προτιμάται αντί της F.Ρ.Α., για τον υπολογισμό της μέγιστης 

ζημίας, όταν το χαρτοφυλάκιο είναι πολύπλοκο ή έχει σημαντικές θέσεις οι οποίες 

παρουσιάζουν μη γραμμικότητα, όπως θέσεις σε δικαιώματα προαίρεσης. 

Συμπερασματικά, τα Mechanical stress tests διαφέρουν από την Ανάλυση 

Σεναρίων, στο ότι μπορούν να δώσουν μια πιθανότητα επαλήθευσης των 

αποτελεσμάτων, κάτι το οποίο είναι πολύ σημαντικό, καθώς οι χρήστες πρέπει να 

γνωρίζουν κατά πόσο στα σοβαρά να λάβουν υπ’ όψιν τους τα αποτελέσματα που 

προκύπτουν από τα stress tests. Αρκεί να αναλογιστεί κανείς ότι μπορεί ένα stress test 

να υπολογίσει μια τεράστια πιθανή ζημία, η οποία ωστόσο στηρίζεται σε σχεδόν 

απίθανα και μη πραγματοποιήσιμα σενάρια. Σε αυτή την περίπτωση σαφώς και 

κανείς δεν μπορεί να το λάβει στα σοβαρά υπ’ όψιν του, όσο μεγάλη και αν είναι 

αυτή η πιθανή ζημία.
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4.9.3 Μειονεκτήματα και δυσκολίες με τα stress tests

Παρά τις διευκολύνσεις που μας παρέχουν οι δοκιμές πίεσης έχουν διάφορα 

προβλήματα. Ίσως το προφανέστερο είναι ότι οι δοκιμές πίεσης είναι αναπόφευκτα 

υποκειμενικές επειδή εξαρτώνται από τα σενάρια που επιλέγονται από τους ελεγκτές 

πίεσης. Κατά συνέπεια, η αξιοπιστία της δοκιμής πίεσης εξαρτάται αυστηρά από την 

επιλογή των σεναρίων και επομένως στην ικανότητα του δημιουργού τους. Αυτή η 

υποκειμενικότητα το καθιστά επίσης δύσκολο να αξιολογηθεί η αξία μιας δοκιμής 

πίεσης αντικειμενικά, και δημιουργεί τα προφανή προβλήματα για τη διοίκηση, τους 

ρυθμιστές, και άλλα ενδιαφερόμενα τμήματα που προσπαθούν να αξιολογήσουν τις 

εξεταστικές διαδικασίες πίεσης μιας εταιρίας.

Ένα σχετικό πρόβλημα είναι ότι τα αποτελέσματα των δοκιμών πίεσης είναι 

δύσκολο να ερμηνευθούν επειδή δεν μας δίνουν καμία ιδέα των πιθανοτήτων των 

σχετικών γεγονότων, και ελλείψει τέτοιων πληροφοριών συχνά δεν ξέρουμε τι να 

κάνουμε με τα αποτελέσματα αυτά. Υποθέστε για παράδειγμα ότι η δοκιμή πίεσης 

αποκαλύπτει ότι η εταιρία μας θα πτωχεύσει κάτω από ένα ιδιαίτερο σενάριο. Θα 

έπρεπε να ενεργήσουμε άμεσα με αυτές τις πληροφορίες; Η μόνη απάντηση είναι ότι 

δεν μπορούμε να πούμε με σιγουριά. Εάν το σενάριο είναι πολύ πιθανό, θα ήμαστε 

πολύ παράλογοι να μην ενεργήσουμε. Αλλά εάν το σενάριο ήταν εξαιρετικά απίθανο, 

τότε γίνεται σχεδόν άσχετο, επειδή δεν θα αναμέναμε συνήθως η διοίκηση να πάρει 

τέτοια μέτρα με υψηλό κόστος ενάντια σε γεγονότα που μπορούν να είναι πάρα πολύ 

απίθανα για να μας ανησυχήσουν. Έτσι ο βαθμός στον οποίο τα αποτελέσματά μας 

δημιουργούν πρόβλημα ή όχι εξαρτάται από τις άγνωστες πιθανότητες. Και όπως το 

θέτει πού εύστοχα ο Berkowitz, 16αυτή η απουσία πιθανοτήτων βάζει τη «δοκιμή 

πίεσης σε ένα στατιστικό καθαρτήριο.  Έχουμε μερικούς αριθμούς απώλειας αλλά 

ποιος πρόκειται να πει εάν πρέπει να ανησυχήσουμε για τους;»

Αυτό το πρόβλημα οδηγεί σε άλλο: υπονοεί ότι υπάρχουν δύο σύνολα 

χωριστών εκτιμήσεων κινδύνου, αυτά που είναι βασισμένα στις πιθανότητες  (π.χ., 

όπως το VAR), και οι εκτιμήσεις απώλειας που παράγονται από τις δοκιμές πίεσης 

και δεν υπάρχει κανένας τρόπος να τις συνδυάσουμε.  Πώς μπορούμε να 

                                                
16 Berkowitz [1999]
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συνδυάσουμε μια πιθανολογική εκτίμηση κινδύνου με μια εκτίμηση ότι τέτοια 

απώλεια θα εμφανιστεί εάν συμβεί αυτό το γεγονός; Η απάντηση, φυσικά, είναι ότι 

δεν μπορούμε. Επομένως πρέπει να εργαστούμε με αυτές τις εκτιμήσεις λίγο πολύ 

ανεξάρτητα , και το καλύτερο που μπορούμε να κάνουμε είναι να χρησιμοποιήσουμε 

ένα σύνολο εκτιμήσεων για να ελέγξουμε για τις ενδεχόμενες απώλειες που ένα άλλο 

μπορεί να έχει υποτιμήσει ή να έχει χάσει.

Ένα άλλο πρόβλημα είναι ότι η μεθοδολογία της δοκιμής πίεσης είναι ακόμα 

στα σπάργανα, και οι χρησιμοποιούμενες προσεγγίσεις συνήθως είναι συχνά υπό 

συζήτηση. Παραδείγματος χάριν, μια πολύ κοινή διαδικασία δοκιμής πίεσης είναι να  

«κλονίζουμε» ορισμένες τιμές σε κάποια ιδιαίτερα επίπεδα, υποθέτοντας ότι οι άλλες 

τιμές παίρνουν τις συνηθισμένες τιμές τους, και να παράξουμε την έκθεση κινδύνου 

της εταιρίας αναλόγως. Αυτή η προσέγγιση είναι εννοιολογικά απλή και εύκολο να 

πραγματοποιηθεί, αλλά αμφισβητείται  επειδή αγνοεί τους συσχετισμούς μεταξύ των 

τονισμένων τιμών και άλλων τιμών, και τα πρόσφατα εμπειρικά στοιχεία δείχνουν ότι

η αποτυχία να λάβουμε υπ’ όψιν αυτούς τους συσχετισμούς μπορεί να προκαλέσει 

μια μεγάλη διαφορά στα αποτελέσματα 17

Υπάρχει επίσης το πρόβλημα ότι οι διαδικασίες δοκιμής πίεση είναι πολύ 

δύσκολες στα  «backtest». Δεδομένου ότι Schachter 18επισημαίνει:

«Ούτε η πληρότητα ούτε η αξιοπιστία των παρεχόμενων πληροφοριών [από 

τις δοκιμές πίεσης] δεν μπορεί να αξιολογηθεί επιστημονικά. Επίσης τα υποθετικά 

σενάρια πίεσης δεν μπορούν «να επικυρωθούν» βασισμένα στα πραγματικά γεγονότα 

αγοράς. Δηλαδή ακόμα και όταν πραγματοποιηθούν τα υποθετικά γεγονότα ενός 

σεναρίου, δεν υπάρχει συνήθως κανένας τρόπος να εντοπιστεί το τι έκανε «λάθος» ή 

«σωστά» στο σενάριο σε άλλα υποθετικά σενάρια ώστε να βελτιωθεί. Αυτοί οι 

περιορισμοί δεν λαμβάνονται υπ’ όψιν από τα σε κίνδυνο αξίας μοντέλα, τα οποία 

είναι στατιστικά βασισμένα, και όπου είναι δυνατό να κατασκευαστούν τα στατιστικά 

διαστήματα εμπιστοσύνης γύρω από την εκτίμηση της VAR, για να διευθύνουν τα 

σημαντικά «backtests» των προβλέψεων του μοντέλου. 

                                                
17 Kupiec [1998], σελ. 8

18 Schachter [1998]
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Το καθαρό αποτέλεσμα που προκύπτει από τα παραπάνω είναι ότι δεν 

μπορούμε να στηριχθούμε στις καθιερωμένες backtesting διαδικασίες για να μας 

πούμε τη διαφορά μεταξύ μιας καλής και μιας κακής προσέγγισης στη δοκιμή πίεσης.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΕΛΑΧΙΣΤΩΝ 
ΑΠΑΙΤΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ 
ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Σύμφωνα με τον Κωνσταντίνο Στεφάνου, σύμβουλο στο Financial Sector

Development Department της World Bank στην Ουάσιγκτον, δύο είναι οι σημαντικοί 

προβληματισμοί σχετικά με τον κίνδυνο αγοράς που αντιμετωπίζουν τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα :

 οι συναλλακτικές δραστηριότητες μιας τράπεζας μπορούν να προκαλέσουν ραγδαίες 

αλλαγές στο κεφάλαιό της, εξαιτίας της αστάθειας που παρατηρείται στην αξία του 

χαρτοφυλακίου της.

 η αποτυχία μεγάλων τραπεζών που αναμειγνύονται σε αυτές τις συναλλαγές είναι 

ικανή να οδηγήσει σε αποτυχία ολόκληρο το τραπεζικό σύστημα.

Εξαιτίας των προβληματισμών αυτών, έχουν αναπτυχθεί, τρεις κύριες 

προσεγγίσεις για τον υπολογισμό των απαιτούμενων κεφαλαίων για την 

αντιμετώπιση του κινδύνου αγοράς στις τράπεζες, οι οποίες σύμφωνα πάντα με τον 

Κωνσταντίνο Στεφάνου είναι οι εξής:

 the building bloc approach

 the internal models approach

 the pro commitment approach

5.1 The building bloc approach

Πρόκειται για ένα απλό μοντέλο που μπορεί να εφαρμοσθεί από όλες τις 

τράπεζες. Οι τράπεζες των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι υποχρεωμένες να το 

εφαρμόζουν από την 1 Ιανουαρίου 1996. Σύμφωνα με αυτή την προσέγγιση οι 

απαιτήσεις σε κεφάλαιο υπολογίζονται χωριστά για κάθε κύρια κατηγορία κινδύνου 

αγοράς (επιτόκια, συναλλαγματικές ισοτιμίες, κοινές μετοχές, παράγωγα προϊόντα, 

κ.τ.λ.) και στη συνέχεια προστίθενται. Αξίζει εδώ να σημειωθεί ότι αυτό το μοντέλο 
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καθορίζει τα ελάχιστα απαιτούμενα κεφάλαια και ότι οι αρχές του κάθε κράτους 

μπορούν να επιβάλλουν επιπρόσθετες απαιτήσεις εάν το επιθυμούν γενικά σε όλα ή 

ειδικά σε συγκεκριμένα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα.

Το μεγάλο πλεονέκτημα αυτής της προσέγγισης είναι η απλότητα της και 

επομένως η ευκολία στην υιοθέτηση της και από άλλες χώρες. Ωστόσο πολλές είναι 

οι κριτικές που της έχουν ασκηθεί. Παραδείγματος χάριν η κατηγοριοποίηση αυτή 

του κινδύνου αγοράς σε κίνδυνο που προέρχεται από επιτόκια, από συναλλαγματικές 

ισοτιμίες, θέσεις σε παράγωγα, κ.τ.λ., δεν είναι συνεπής με την θεωρία του 

χαρτοφυλακίου, εφόσον αφήνει ανοιχτή τη δυνατότητα άσκησης αρμπιτράζ, μέσω 

ανταλλαγής των ποσών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου έτσι ώστε να μειωθούν τα 

ελάχιστα απαιτούμενα κεφάλαια. Πρέπει στο σημείο αυτό να αναφερθεί, ότι ως 

αρμπιτράζ, ορίζεται η δυνατότητα επίτευξης κερδών χωρίς την ανάληψη 

επιπρόσθετου κινδύνου. Επιπλέον έχει υποστηριχθεί ότι οι προβλέψεις απαιτούμενου 

κεφαλαίου είναι υπερβολικά υψηλές, αλλά και ταυτόχρονα στατικές και μη ευέλικτες, 

δημιουργώντας έτσι δυσκολία στην υιοθέτηση τους στα νέα προϊόντα.

5.2. The internal models approach

Σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, η ελάχιστη απαίτηση σε κεφάλαια που 

είναι υποχρεωμένες να παρακρατούν οι τράπεζες, για την αντιμετώπιση του κινδύνου 

αγοράς, βασίζεται στους υπολογισμούς των ίδιων των τραπεζών σχετικά με τον 

κίνδυνο αγοράς. Αυτοί οι υπολογισμοί είναι που θα αποτελέσουν τη βάση για τον 

καταλογισμό του απαιτούμενου εν τέλει κεφαλαίου από τους νομοθέτες. Οι 

νομοθέτες επιβάλλουν βέβαια περιορισμούς στον τρόπο εφαρμογής αυτών των 

μοντέλων από τις τράπεζες προκειμένου να υπάρχει συγκρισιμότητα μεταξύ των 

τραπεζών. Ένα βασικό χαρακτηριστικό αυτής της προσέγγισης είναι η 

χρησιμοποίηση των VAR Models, για τα οποία έχει ήδη γίνει αναφορά.

Η εύρεση της κεφαλαιακής επάρκειας μέσω αυτής της προσέγγισης ακολουθεί 

μια διαδικασία τριών βημάτων : 
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 Αρχικά οι νομοθέτες θέτουν τα ποσοτικά στάνταρτς (παραμέτρους κινδύνου) για τον 

υπολογισμό των κεφαλαίων, όπως το διάστημα εμπιστοσύνης και τη διάρκεια του 

χαρτοφυλακίου. 

 Εν συνεχεία οι νομοθέτες επικυρώνουν τα μοντέλα και τις διαδικασίες που οι 

τράπεζες χρησιμοποιούν για να μετρήσουν τον κίνδυνο αγοράς, χρησιμοποιώντας 

ποσοτικά στάνταρτς. 

 Τέλος, οι τράπεζες υπολογίζουν τις απαιτήσεις κεφαλαίων σε καθημερινή βάση με τη 

χρήση μοντέλων που υπολογίζουν τη VAR και κατά διαστήματα εφαρμόζουν stress 

tests για να υπολογίσουν τις πιθανές ζημίες των χαρτοφυλακίων που οφείλονται σε 

υπερβολικές (ακραίες) μεταβολές της αγοράς.

Η προσέγγιση αυτή έχει τα εξής πλεονεκτήματα : σε σχέση με την 

προηγούμενη προσέγγιση φέρνει σε καλύτερη επικοινωνία τους νομοθέτες με τις 

τράπεζες. Ενθαρρύνει την ανάπτυξη επιτηδευμένης διοίκησης κινδύνου από μέρους 

των τραπεζών και τέλος, υποστηρίζεται ότι απλοποιεί το έργο της εποπτικών αρχών, 

αφού το μόνο που απαιτεί είναι ο νομοθέτης να θέτει τις παραμέτρους του κινδύνου 

και να επικυρώνει τη μέθοδο της κάθε τράπεζας για τη μέτρηση του κινδύνου.

Υπάρχουν ωστόσο και ορισμένα προβλήματα. Για παράδειγμα, οι νομοθέτες 

ίσως είναι δύσκολο να πιστοποιήσουν την αποτελεσματικότητα κάποιων 

επιτηδευμένων μοντέλων που πιθανόν να χρησιμοποιούν οι τράπεζες. Μερικοί 

αναλυτές επίσης, πιστεύουν ότι οι περιορισμοί που οι νομοθέτες εισάγουν στα 

internal models των τραπεζών είναι αρκετά συντηρητικοί, οδηγώντας έτσι σε 

λιγότερο αποτελεσματικό προσδιορισμό του κεφαλαίου απ' ότι επιτρέπουν τα 

μοντέλα χωρίς αυτούς τους περιορισμούς. Ένα τελευταίο πρόβλημα αυτής της 

προσέγγισης αποτελεί το υψηλό κόστος αυτών των συστημάτων.

5.3. The pre commitment approach

Η προσέγγιση αυτή εστιάζει στο σκοπό, ο οποίος είναι η επίτευξη επαρκών 

κεφαλαίων για την κάλυψη των ζημιών από τις συναλλαγές, παρά στα μέσα, και 

αφήνει τις τράπεζες να αποφασίσουν ποια είναι τα καλύτερα μοντέλα για την 

επίτευξη αυτού του σκοπού.
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Σύμφωνα με αυτή τη προσέγγιση, κάθε τράπεζα δεσμεύει από πριν την 

ποσότητα κεφαλαίου που απαιτείται για να καλύψει αυτό που η ίδια πιστεύει ότι θα 

είναι η μέγιστη δυνητική ζημία για μια δεδομένη περίοδο. Για μια τράπεζα λοιπόν θα 

υπάρξει διαταραχή σε αυτήν την από πριν δέσμευση εάν οι αθροιστικές ζημίες από 

την αρχή της περιόδου υπερβαίνουν τη δέσμευση κεφαλαίου κατά τη διάρκεια της 

συγκεκριμένης περιόδου. Σε αυτήν την περίπτωση είτε θα επιβάλλονται κυρώσεις 

στην τράπεζα είτε θα υποχρεούται να αυξήσει τις κεφαλαιακές της απαιτήσεις τα 

επόμενα χρόνια.

Η επιβολή κυρώσεων είναι πολύ σημαντική γιατί θέτει τα κίνητρα για 

συμμόρφωση από μέρους των τραπεζών. Οι κυρώσεις πρέπει να  «ευθυγραμμίζουν» 

τα κίνητρα των νομοθετών με των τραπεζών, για να αποφεύγονται η υπερδέσμευση ή 

η υποδέσμευση του κεφαλαίου. Τα απαιτούμενα κεφάλαια θα είναι κάποιο 

πολλαπλάσιο των μέγιστων δυνητικών ζημιών.

Θεωρητικά, σύμφωνα με τον Daniel A. Nuxoll, υποτίθεται ότι κάθε τράπεζα 

έχει κίνητρο να μειώσει το κεφάλαιό της. Εάν μια τράπεζα μειώσει το κεφάλαιό της, 

οι μέτοχοι της κερδίζουν με δύο τρόπους. Πρώτον, λαμβάνουν χρήματα μέσω 

μερισμάτων ή επαναγοράς μετοχών. Δεύτερον, εάν η τράπεζα μειώσει το κεφάλαιο, 

οι μέτοχοι έχουν λιγότερα χρήματα εκτεθειμένα σε κίνδυνο. Επιπλέον, η αύξηση του 

κεφαλαίου κοστίζει τόσο για τους μετόχους όσο και για τις τράπεζες. Οι μεν τράπεζες 

πρέπει να πληρώσουν ασφαλιστικά κόστη (μια πληρωμή η οποία μειώνει την 

κερδοφορία των τραπεζών), οι δε μέτοχοι πρέπει να δώσουν στους νέους μετόχους 

ένα μερίδιο από τα μελλοντικά κέρδη. Απ' την άλλη όμως μεριά, μια τράπεζα με 

λιγότερα κεφάλαια είναι πιο εύκολο να αποτύχει και αν μια τράπεζα αποτύχει, οι 

μέτοχοι της χάνουν κάθε μελλοντικό κέρδος από την τράπεζα. Γενικά, οι 

οικονομολόγοι υποθέτουν ότι ανεξαρτήτως του κινδύνου, οι μέτοχοι προτιμούν 

χαμηλά επίπεδα κεφαλαίων. Αυτό σημαίνει ότι οι τράπεζες που δρουν για το 

καλύτερο συμφέρον των μετόχων, προτιμούν να υποεκτιμούν τον κίνδυνό τους και να 

παρακρατούν έτσι χαμηλότερα επίπεδα κεφαλαίων.

Ωστόσο, η θεωρία δε μπορεί να προσδιορίσει, πότε το κίνητρο για 

παρακράτηση υψηλότερου επιπέδου κεφαλαίων (ένα κίνητρο που έχει να κάνει με 
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την επιβολή κυρώσεων) είναι ισχυρότερο από τα κίνητρα για μείωση των κεφαλαίων. 

Εάν μια τράπεζα έχει καλές «δανειστικές προοπτικές» (lending prospects), δηλαδή 

δύναται να χορηγεί μεγάλα δάνεια και έχει καλή κεφαλαιακή δομή, τότε η 

πιθανότητα να υποστεί κυρώσεις μπορεί να την αποτρέψει από τη σκέψη να 

υποεκτιμήσει τον κίνδυνό της.

Απ' την άλλη μεριά, εάν μια τράπεζα δεν έχει καλές «δανειστικές προοπτικές» 

ούτε καλή κεφαλαιακή δομή, τότε η απειλή της επιβολής κυρώσεων είναι 

αναποτελεσματική, για διάφορους λόγους. Πρώτον, η τράπεζα έχει λίγα μελλοντικά 

κέρδη για να χάσει. Δεύτερον, εάν «παίξει και κερδίσει», δε θα έχει να πληρώσει 

καμία κύρωση, ενώ αν «παίξει και χάσει» αρκετά ώστε να πτωχεύσει, τότε οι 

νομοθέτες δε θα έχουν τίποτα να συλλέξουν σαν κύρωση. Τρίτον, εάν η τράπεζα 

αναφέρει το σωστό μέγεθος του κινδύνου της, ίσως να χρειαστεί να αυξήσει το 

κεφάλαιό της, κάτι το οποίο είναι ένα κόστος για τους υπάρχοντες μετόχους. Κάτω 

από αυτές τις συνθήκες λοιπόν οι μέτοχοι θα προτιμούσαν, η τράπεζα να 

παραπλανήσει τους νομοθέτες.

Η παραπάνω ανάλυση των κινήτρων για παρακράτηση ή όχι από μέρους των 

τραπεζών, υψηλότερου επιπέδου κεφαλαίων υποθέτει ότι οι κυρώσεις όντως 

επιβάλλονται. Ωστόσο, το ερώτημα είναι εάν θα μπορούσαν ποτέ οι νομοθέτες να 

επιβάλλουν κυρώσεις οι οποίες θα αποδυναμώσουν ακόμη περισσότερο μία τράπεζα 

η οποία έχει ήδη πολύ μεγάλες ζημίες και θα την οδηγήσουν αναπόφευκτα σε 

πτώχευση.

Οι τραπεζίτες δεν μπορεί να είναι βέβαιοι για το αν οι νομοθέτες θα 

εφαρμόσουν τις κυρώσεις. Αυτή η αβεβαιότητα από μόνη της, αποδυναμώνει τα 

κίνητρα που έχουν οι τράπεζες για την επίτευξη ορθών υπολογισμών του κινδύνου 

τους. Έτσι, μια τράπεζα που αμφιβάλλει για την επέμβαση του νομοθέτη, ίσως 

αποφασίσει να υποεκτιμήσει τον κίνδυνο, να μειώσει δηλαδή τις κεφαλαιακές 

απαιτήσεις, ενώ, εάν οι νομοθέτες επέβαλλαν πάντα τις κυρώσεις, η ίδια τράπεζα θα 

ανακοίνωνε πάντα το σωστό επίπεδο του κινδύνου.

Το πρόβλημα αυτό της αβεβαιότητας είναι σαφώς πιο δύσκολο για τις μεγάλες 

εκείνες τράπεζες που έχουν ένα ρόλο ζωτικής σημασίας για το οικονομικό σύστημα. 
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Εάν μια από αυτές τις τράπεζες πτωχεύσει, ίσως προκληθεί οικονομικό χάος (όπως 

στο πρόσφατο παρελθόν). Αυτό αποκαλείται, «συστηματικός κίνδυνος»  (system 

risk). Το ερώτημα λοιπόν είναι εάν οι νομοθέτες θα επέβαλαν ποτέ κυρώσεις στις 

τράπεζες αυτές, οδηγώντας τες στην πτώχευση και το οικονομικό σύστημα σε 

αστάθεια. Αν όντως το έκαναν αυτό, τότε οι τράπεζες σαφώς και θα ανακοίνωναν 

πάντα σωστές εκτιμήσεις του κινδύνου τους.

Η προσέγγιση αυτή έχει αρκετά πλεονεκτήματα. Ένα από αυτά είναι ότι δεν 

υπάρχει ανάγκη για τις εποπτικές αρχές να πιστοποιήσουν την ορθότητα των 

εκτιμήσεων των τραπεζών για τις δυνητικές τους απώλειες. Οι εποπτικές αρχές 

επεμβαίνουν μόνο για να επιβάλλουν κυρώσεις στις τράπεζες ή για να τις 

υποχρεώσουν να αυξήσουν τα κεφάλαιά τους, εάν διαπιστωθεί ότι τα κεφάλαια που 

παρακρατούν δεν είναι αρκετά. Επιπλέον η δομή των κινήτρων, παρακινεί τις 

τράπεζες από μόνες τους να ψάξουν να βρουν επαρκή κεφάλαια και να αναπτύξουν 

όποια συστήματα διοίκησης κινδύνου (risk management systems), εκείνες νομίζουν. 

Τέλος, αποτελεί μια ευέλικτη προσέγγιση όσον αφορά τον τύπο των κυρώσεων, οι 

οποίες διαφορετικές για κάθε τράπεζα.

Υπάρχουν εν τούτοις και προβλήματα, καθώς η προσέγγιση θεωρείται 

καινούρια και τα αποτελέσματα των κυρώσεων είναι ακόμα αδόκιμα.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6

ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΗΣ ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΑΓΟΡΑΣ

Η ύπαρξη παραγώγων προϊόντων και η εξάπλωσή τους σε όλες τις 

ανεπτυγμένες αγορές ήταν αποτέλεσμα πολλών οικονομικών και πολιτικών 

γεγονότων όπως είδαμε στο προηγούμενο κεφάλαιο. Η διάχυση των επιπτώσεων 

φυσικών φαινομένων (πλημμύρες, σεισμοί, τυφώνες) και των περιφερειακών ή ακόμη 

και τοπικών συγκρούσεων σε διεθνές επίπεδο οφείλεται στην οικονομική 

αλληλεξάρτηση των λαών και στην ταχεία και ηλεκτρονική πληροφόρηση που 

χαρακτηρίζει τον κόσμο μας. Η παγκοσμιότητα που έχει αποκτήσει η συμβίωση του 

ανθρώπου σε διάφορα πλάτη και μήκη του πλανήτη σε μεγάλο βαθμό είναι συνώνυμη 

των οικονομικών εξαρτήσεων που υπάρχουν ανάμεσα στις επιχειρήσεις. Αυτή 

ακριβώς η συνεχής εξάρτηση των οικονομικών αποτελεσμάτων μιας επιχείρησης από 

τις όποιες εξωγενείς μεταβολές επέρχονται στη διεθνή σκηνή, έχει προσθέσει έναν 

επιπλέον σοβαρό οικονομικό παράγοντα αστάθειας και κινδύνου.

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες η εξάρτηση από τους εξωγενείς παράγοντες 

ισχυροποιήθηκε χωρίς η όποια βελτίωση διαχείρισης στο εσωτερικό των 

επιχειρήσεων να αντισταθμίσει τις αρνητικές επιδράσεις που αυτοί επιφέρουν. Το 

αποτέλεσμα αυτής της εξέλιξης ήταν η καθολική αύξηση του επιχειρηματικού 

κινδύνου σε όλο το φάσμα των δραστηριοτήτων.

Τα παράγωγα είναι χρηματοοικονομικά προϊόντα των οποίων η τιμή ε-

ξαρτάται από την αξία άλλων υποκείμενων τίτλων. Υποκείμενοι τίτλοι ή υποκείμενα 

προϊόντα μπορεί να είναι μετοχές, χρηματιστηριακοί δείκτες, συναλλαγματικές 

ισοτιμίες, κρατικά ομόλογα, επιτόκια, εμπορεύματα, πολύτιμα μέταλλα, προϊόντα 

ενέργειας. Συνεπώς τα παράγωγα χρηματιστηριακά προϊόντα προκύπτουν από άλλα 

αξιόγραφα και διαπραγματεύονται σε ειδικές αγορές που διέπονται από τη δική τους 

νομοθεσία και τους δικούς τους μηχανισμούς.

Παραδείγματα χρηματοοικονομικών παραγώγων αποτελούν:

 Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures)
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 Τα Δικαιώματα Προαίρεσης (Options)

 Τα Προθεσμιακά Συμβόλαια (Forwards)

 Οι Ανταλλαγές Απαιτήσεων (Swaps)

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και τα δικαιώματα προαίρεσης 

διαπραγματεύονται σε οργανωμένες αγορές, στα Χρηματιστήρια Παραγώγων, καθώς 

έχουν τυποποιηθεί ορισμένα στοιχεία των συμβολαίων αυτών. Αντίθετα τα 

προθεσμιακά συμβόλαια και οι ανταλλαγές απαιτήσεων διαπραγματεύονται σε μη 

οργανωμένες αγορές και προσφέρονται κυρίως από τράπεζες.

Παρακάτω θα αναλύσω μερικά από τα παράγωγα αυτά και τον τρόπο με τον 

οποίο χρησιμοποιούνται στην ελληνική τραπεζική αγορά με σκοπό την αντιστάθμιση 

του κινδύνου αγοράς.

6.1 Συμφωνίες Ανταλλαγής (Swaps)

"Swap" είναι μία συμφωνία ανταλλαγής μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων, 

προκαθορισμένων σειρών πληρωμών σε μία περίοδο στο μέλλον. Υπάρχουν αρκετά 

είδη swaps αλλά τα βασικότερα είναι:

 Ανταλλαγές επιτοκίου (interest rate swaps)

 Ανταλλαγές συναλλάγματος (currency swaps)

6.1.1Ανταλλαγές Επιτοκίου

Οι ανταλλαγές επιτοκίων είναι οι πιο συνηθισμένες περιπτώσεις swaps, όπου 

οι δύο αντισυμβαλλόμενοι συνάπτουν μία συμφωνία ανταλλαγής πληρωμών 

κυμαινόμενου επιτοκίου με πληρωμές σταθερού επιτοκίου. Η χρήση τους στοχεύει 

στη μετατροπή ενός δανείου με σταθερό επιτόκιο σε ένα δάνειο με κυμαινόμενο 

επιτόκιο ή και το αντίστροφο επιτρέποντας με τον τρόπο αυτό στα αντισυμβαλλόμενα 

μέρη να επιτυγχάνουν μικρότερο κόστος.

Παράδειγμα: Έστω ότι δύο ελληνικές επιχειρήσεις, η Τσιμενταλ Α.Ε. και η 

Σιδηρουργική Α.Ε., έχουν ανάγκη από δανειακά κεφάλαια ίσης αξίας, αλλά 

διαφορετικού τύπου όσον αφορά τη μορφή του επιτοκίου. Η πρώτη επιχείρηση 
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επιθυμεί να συνάψει τραπεζικό δάνειο με κυμαινόμενο επιτόκιο, ενώ η δεύτερη 

επιχείρηση επιθυμεί να συνάψει δάνειο με σταθερό επιτόκιο εκδίδοντας ένα 

ευρωομόλογο.

Αν και οι δύο επιχειρήσεις αντλήσουν κεφάλαια από την τραπεζική αγορά, η 

Τσιμενταλ Α.Ε. θα δανειστεί με επιτόκιο ίσο με το euribor + 0,6% ενώ η 

Σιδηρουργική Α.Ε. θα πληρώσει μεγαλύτερο επιτόκιο, euribor + 1,4%. Ακόμη, η 

πρώτη επιχείρηση εκδίδει ευρωομόλογο με επιτόκιο 7% ενώ η δεύτερη επιχείρηση 

για να καταστήσει ελκυστικές τις ομολογίες της θα πρέπει να πληρώσει ένα 

υψηλότερο επιτόκιο της τάξης του 9%. Είναι εμφανές ότι η Τσιμενταλ Α.Ε. θεωρείται 

από τη χρηματαγορά πιο φερέγγυα από τη Σιδηρουργική Α.Ε. και γι' αυτό της 

επιβάλλεται ένα χαμηλότερο ασφάλιστρο κινδύνου.

Προκειμένου οι δύο επιχειρήσεις να εκμεταλλευτούν αυτές τις διαφορές στα 

επιτόκια αποφασίζουν να ανταλλάξουν μεταξύ τους πληρωμές σταθερού έναντι 

κυμαινόμενου επιτοκίου. Η πρώτη επιχείρηση εκδίδει ευρωομολογίες με επιτόκιο 7% 

και δανείζει τη δεύτερη επιχείρηση με επιτόκιο ίσο με 8,4% [7% + 1,4%]. Η δεύτερη 

επιχείρηση με τη σειρά της δανείζεται από την τραπεζική αγορά με επιτόκιο ίσο με 

euribor + 1,4% και δανείζει την πρώτη επιχείρηση με το ίδιο επιτόκιο.

Η πρώτη επιχείρηση πληρώνει επιτόκιο ίσο με 7% στους κατόχους των 

ομολογιών της, ενώ εισπράττει 8,4% από το δάνειό της προς τη δεύτερη επιχείρηση 

κερδίζοντας 1,4%. Επίσης καταβάλλει επιτόκιο euribor + 1,4% για το δάνειό της από 

τη Σιδηρουργική Α.Ε. Συνεπώς, το καθαρό κόστος δανεισμού της Τσιμεντάλ Α.Ε. 

είναι euribor + 1,4% -1,4%ο = euribor. Στην περίπτωση που αντλούσε δανειακά 

κεφάλαια απευθείας από την τραπεζική αγορά θα έπρεπε να πληρώσει επιτόκιο ίσο με 

euribor + 0,6%. Συνεπώς κερδίζει 0,6% από τη συμφωνία ανταλλαγής επιτοκίων με 

τη Σιδηρουργική Α.Ε.

Από την άλλη, η Σιδηρουργική Α.Ε. πληρώνει επιτόκιο ίσο με euribor + 1,4% 

για το δάνειο που έλαβε από την τράπεζα και 8,4% για το δάνειο από την πρώτη 

επιχείρηση, ενώ εισπράττει επιτόκιο ίσο με euribor + 1,4% από την Τσιμεντάλ Α.Ε. 

Έτσι, το καθαρό κόστος δανεισμού της Σιδηρουργική Α.Ε. είναι euribor + 1,4% + 

8,4% - (euribor + 1,4%) = 8,4%. Στην περίπτωση που εξέδιδε ευρωομολογίες θα 
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έπρεπε να πληρώσει επιτόκιο ίσο με 9%. Επομένως, κερδίζει 0,6% από τη συμφωνία 

ανταλλαγής επιτοκίων με την Τσιμεντάλ Α.Ε.

6.1.2 Ανταλλαγές Συναλλάγματος

Στην περίπτωση της ανταλλαγής συναλλάγματος έχουμε ανταλλαγή ενός 

ορισμένου ποσού συναλλάγματος έναντι ενός άλλου νομίσματος. Ουσιαστικά, 

πρόκειται για μία συμφωνία ανταλλαγής πληρωμών σταθερού επιτοκίου και του 

κεφαλαίου αποτιμημένων σε ένα νόμισμα, με πληρωμές κυμαινόμενου επιτοκίου και 

κεφαλαίου εκφρασμένες σε διαφορετικό νόμισμα. Με την ανταλλαγή συναλλάγματος 

μία εταιρία επιτυγχάνει να αποκτήσει ένα νόμισμα σε καλύτερους όρους από ότι μία 

άλλη επιχείρηση.

Παράδειγμα: Έστω ότι μία επιχείρηση έχει συνάψει ένα δάνειο 

κυμαινόμενου επιτοκίου σε ευρώ και μία άλλη επιχείρηση κατέχει ομολογίες 

σταθερού επιτοκίου εκφρασμένες σε αγγλικές λίρες. Οι δύο εταιρίες συμφωνούν να 

συνάψουν ένα swap συναλλάγματος. Αρχικά ανταλλάσσεται το αρχικό κεφάλαιο 

επένδυσης από αγγλικές λίρες σε ευρώ. Στη συνέχεια πραγματοποιείται ανταλλαγή 

των τόκων των δύο δανείων. Τέλος, ανταλλάσσεται το αρχικό κεφάλαιο στην 

συναλλαγματική ισοτιμία που ίσχυε όταν συνάφθηκε το swap συναλλάγματος.

6.1.3. Variants  (Παραλλαγές των swaps)

1)  Μία βασική παραλλαγή ανταλλαγής, είναι αυτή στην οποία η επιχείρηση-τράπεζα 

αναλαμβάνει δύο διαφορετικές δεσμεύσεις-συμφωνίες με δύο διαφορετικούς swap dealers. 

Για παράδειγμα έστω ότι μια τράπεζα επιθυμεί να αντικαταστήσει μια υποχρέωση που έχει σε 

δολάρια με σταθερό επιτόκιο, με μια υποχρέωση σε ευρω με σταθερό επιτόκιο. Αυτό μπορεί 

να το πετύχει ως εξής : Συμφωνεί με έναν swap dealer να πληρώνει ένα κυμαινόμενο 

επιτόκιο, έστω LIBOR, σε δολάρια και να πληρώνεται το σταθερό επιτόκιο σε δολάρια το 

οποίο οφείλει, ενώ ταυτόχρονα συμφωνεί με έναν άλλον swap dealer, να πληρώνει ένα 

σταθερό επιτόκιο σε ευρώ και να πληρώνεται το ίδιο κυμαινόμενο επιτόκιο LIBOR σε 

δολάρια, το οποίο πληρώνει στον πρώτο dealer. Όταν το κυμαινόμενο επιτόκιο στις δύο 
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συμφωνίες αφορά το δείκτη LIBOR, μόνο και μόνο τότε αυτή η παραλλαγή ονομάζεται 

'κυκλική ανταλλαγή' (circus swap).

2) Ανταλλαγές επιτοκίων χωρίς τοκομερίδιο (zero coupon swaps).

Πρόκειται για ανταλλαγές σταθερού έναντι κυμαινόμενου επιτοκίου, στις οποίες δεν 

υπάρχει πληρωμή σταθερού επιτοκίου παρά μόνο μία μεγάλη, κατά την ημέρα λήξης 

της συμφωνίας.

3) Callable, putable και extendable swaps : Σε ένα callable swap, ο 

αντισυμβαλλόμενος που πληρώνει το σταθερό επιτόκιο, έχει το δικαίωμα αλλά όχι 

την υποχρέωση, να τερματίσει νωρίτερα τη συμφωνία ανταλλαγής. Σε ένα putable 

swap swap, το δικαίωμα αυτό ανήκει στον αντισυμβαλλόμενο εκείνον ο οποίος 

πληρώνει το  κυμαινόμενο  επιτόκιο.  Τέλος  σε  ένα  extendable swap,  ο  ένας  εκ  

των αντισυμβαλλομένων έχει το δικαίωμα να επεκτείνει τη διάρκεια της συμφωνίας

ανταλλαγής πέραν της προγραμματισμένης διάρκειας.

4)  Quanto swaps : Το quanto swap, αποτελεί μια παραλλαγή της ανταλλαγής 

νομισμάτων στην οποία, ένα από τα επιτόκια που ανταλλάσσονται είναι εκφρασμένο 

σε νόμισμα διαφορετικό από αυτό με το οποίο εκφράζεται το περιουσιακό στοιχείο 

(principal), επί του οποίου εφαρμόζεται το επιτόκιο. Για παράδειγμα, ο ένας 

αντισυμβαλλόμενος καλείται να προβεί σε πληρωμές με κυμαινόμενο επιτόκιο στο 

ευρώ, σε δείκτη EURIBOR, επί ενός ποσού όμως, σε δολάρια. Έτσι οι πραγματικές 

πληρωμές μετρητών θα πραγματοποιηθούν σε δολάρια. Αυτό το είδος ανταλλαγής 

προτιμάται από κάποιον, ο οποίος επιθυμεί να επενδύσει σε ξένη χώρα, χωρίς ωστόσο 

να εκτίθεται στον κίνδυνο που φέρει το νόμισμα της χώρας αυτής.

Ολοκληρώνοντας την ανάλυση για τις ανταλλαγές επιτοκίων, ως μέσου 

αντιστάθμισης έναντι του κινδύνου αγοράς, αξίζει να σημειωθεί ότι είναι αρκετοί οι 

λόγοι εκείνοι για τους οποίους οι ανταλλαγές θεωρούνται ιδανικά χρεόγραφα για 

αντιστάθμιση του κινδύνου αγοράς, που αντιμετωπίζει ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα 

όπως η τράπεζα. Καταρχάς, πρόκειται για χρεόγραφα υψηλής ρευστότητας. Επίσης, 

παρουσιάζουν μεγάλη ευαισθησία στις μεταβολές των επιτοκίων. Έτσι, εάν τα 

επιτόκια αυξηθούν, ο fixed payer έχει κέρδος από τη μεταβολή αυτή, ενώ εάν τα 

επιτόκια μειωθούν, αυτός που κερδίζει είναι ο floating payer·. Τέλος, οι ανταλλαγές 
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παρέχουν προστασία έναντι του κινδύνου αγοράς, χωρίς να απαιτούν συνήθως, 

αρχική πληρωμή και χωρίς να επηρεάζουν τον ισολογισμό του χρηματοπιστωτικού 

ιδρύματος που τις χρησιμοποιεί.

6.2 Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (futures) και Προθεσμιακές 
Συμφωνίες

Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ - futures contacts)

απετέλεσαν τις πρώτες οργανωμένες αγορές παράγωγων και δημιούργησαν τη βάση 

πάνω στην οποία στηρίχθηκαν τα άλλα παράγωγα αξιόγραφα που ακολούθησαν, 

όπως τα δικαιώματα και τα συμβόλαια ανταλλαγών. Οι δυνατότητες: 

διαπραγμάτευσης στη δευτερογενή αγορά καθώς και τα άλλα πλεονεκτήματα που 

σχετίζονται με την εξασφάλιση των συναλλασσομένων τα καθιστά ως τα πλέον 

εύχρηστα και επιθυμητά σε σχέση με τα προθεσμιακά συμβόλαια.(forward contracts).

Βέβαια η χρησιμότητα των τελευταίων δεν θα πρέπει παραβλέπεται καθώς η χρήση 

τους είναι διαδεδομένη στις τράπεζες και στις μεγάλες επιχειρήσεις. Πάντως παρά τις 

διαφορές τους, θα πρέπει να τονιστεί ότι όσον αφορά τουλάχιστον την αποτίμηση των 

συμβολαίων δεν υπάρχει καμία διαφορά στην ανάλυση είτε πρόκειται για συμβόλαια 

ΣΜΕ ή για προθεσμιακά συμβόλαια

Για να μπορούν τα συμβόλαια ΣΜΕ να χρησιμοποιηθούν ως εργαλεία αντι-

στάθμισης, δηλαδή να αγοραστούν ή να πωληθούν, θα πρέπει να μπορούμε να 

προσδιορίζουμε ανά πάσα στιγμή την τιμή τους. Η αξία των παραγώγων αξιογράφων 

πηγάζει κυρίως από την αξία των στοιχειωδών τίτλων πάνω στους οποίους είναι 

γραμμένα. Βέβαια η αξία αυτή δεν θα είναι η ίδια με την αξία των στοιχειωδών 

τίτλων (παρά μόνο την ημέρα λήξης του συμβολαίου) καθώς παρεμβάλλεται ο 

παράγοντας του χρόνου διάρκειας των συμβολαίων. Έτσι στο διάστημα πριν τη λήξη 

των συμβολαίων, η τιμή τους μπορεί να είναι μεγαλύτερη ή μικρότερη εκείνης των 

στοιχειωδών τίτλων ανάλογα με τη ζήτηση και την προσφορά που προβλέπεται να 

ισχύσει στην αγορά μετρητοίς στο χρόνο λήξης των συμβολαίων.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια και τα συμβόλαια ΣΜΕ είναι συμφωνίες που 

συνάπτουν δυο μέρη με σκοπό την παράδοση του ενός προς το άλλο συγκεκριμένης 
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ποσότητας αγαθού ή αριθμού αξιόγραφων σε μια συγκεκριμένη στιγμή στο μέλλον σε 

τιμή που προαποφασίζεται κατά τη σύναψη της συμφωνίας.

Η χρησιμότητα των προθεσμιακών συμβολαίων και συμβολαίων ΣΜΕ, μετα-

ξύ άλλων, έγκειται στο γεγονός ότι επιτρέπουν στα δύο μέρη της συμφωνίας να προ-

γραμματίσουν τη λειτουργία τους καλύτερα εκ των προτέρων γνωρίζοντας την τιμή, 

την ποσότητα, το χρόνο παράδοσης και το χρόνο πληρωμής. Έτσι ένας αγρότης 

μπορεί να προχωρήσει στην καλλιέργεια δημητριακών κλειδώνοντας μια τιμή ικα-

νοποιητική εκ των προτέρων χωρίς να αναγκάζεται να παραδώσει το αγαθό παρά 

μόνο στο χρόνο της συγκομιδής. Παράλληλα, μια εταιρεία ειδών ζαχαροπλαστικής 

συνάπτει συμβόλαια για παραλαβή ζάχαρης τμηματικά διατηρώντας τις συμφωνη-

θείσες τιμές σήμερα σε συγκεκριμένες χρονικές στιγμές στο μέλλον όταν η εταιρεία 

είναι έτοιμη να χρησιμοποιήσει τη ζάχαρη και χωρίς να χρειάζεται να διαθέτει με-

γάλους αποθηκευτικούς χώρους.

Τέτοιου είδους συμφωνίες που επιτρέπουν την παράδοση ενός αγαθού ή 

υπηρεσίας κάποια συγκεκριμένη στιγμή στο μέλλον αποτελούν καθημερινή πρα-

κτική. Παράδειγμα αποτελούν οι πιστωτικές κάρτες που επιτρέπουν την πληρωμή της 

αξίας του προϊόντος στο μέλλον που όμως αποκτάται σήμερα, το ενοικιοστάσιο που 

επιτρέπει τη χρησιμοποίηση κατοικίας ή άλλου χώρου στο μέλλον σε τιμές απο-

φασισμένες σήμερα, τα δάνεια σταθερού επιτοκίου που επιτρέπουν στο δανειζόμενο 

να καταβάλλει σταθερό ποσό τόκου στο μέλλον παρά το γεγονός ότι τα επιτόκια 

μεταβάλλονται διαρκώς, οι συνδρομές περιοδικών και εφημερίδων των οποίων οι 

τιμές διατηρούνται σταθερές ενώ το αγαθό παραδίδεται τμηματικά στο μέλλον μόλις 

γίνει διαθέσιμο, η απόκτηση κινητού τηλεφώνου σε αντάλλαγμα τις μηνιαίες κα-

ταβολές ενός έτους, κ.λπ.

Στα ανωτέρω παραδείγματα διαφαίνεται η αναγκαιότητα των συμφωνιών που 

δεσμεύουν δύο μέρη για ένα χρονικό διάστημα στο μέλλον. Χωρίς αυτές, ένα πλήθος 

καθημερινών δραστηριοτήτων δεν θα μπορούσε να αναπτυχθεί και να λειτουργήσει 

με αδυναμία προγραμματισμού και για τα δύο μέρη με αποτέλεσμα την αύξηση του 

κόστους των υπηρεσιών και των προϊόντων ενώ θα ήταν απαραίτητη η συνεχής 

αναδιαπραγμάτευση της τιμής.

'Όπως αναφέρθηκε, τα συμβόλαια μεταξύ δύο μερών που δεν είναι αντικεί-

μενο άλλης συναλλαγής παρά έχουν ισχύ μόνον για τα αρχικά μέρη της συμφωνίας, 

ονομάζονται προθεσμιακά συμβόλαια. Ο όρος αυτά είναι σε αντιδιαστολή με τα 

παρόμοια συμβόλαια ΣΜΕ που συμφωνούνται στο πλαίσιο ενός χρηματιστηρίου 
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παραγώγων και γίνονται αντικείμενο συναλλαγής όχι μόνο μεταξύ των αρχικών δύο 

μερών που τα δημιουργούν αλλά και μεταξύ τρίτων.           

Κατ' ουσία ενώ τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι ίδια με τα συμβόλαια ΣΜΕ, 

μόνο τα δεύτερα γίνονται αντικείμενο συναλλαγής καθώς είναι τυποποιημένα και με 

χαρακτηριστικά που είναι γνωστά σε όλους. Αντίθετα, τα προθεσμιακά συμβόλαια 

είναι προσαρμοσμένα στις ανάγκες και τις ιδιαιτερότητες των δύο μερών με τις 

οποίες δεν ταυτίζονται κατ' ανάγκη πάρα πολλοί άλλοι. Ως εκ τούτου και εκ 

κατασκευής για τα συμβόλαια αυτά δεν μπορεί να υπάρξει σημαντική ζήτηση για 

περαιτέρω συναλλαγές σε δευτερογενή αγορά.

Για την κατανόηση των διαφορών που εμφανίζουν τα δύο είδη συμβολαίων 

μπορεί να γίνει παρομοίωση με τις διαφορές που παρουσιάζουν δύο παρόμοια αγαθά 

καθημερινής χρήσης: τα ενδύματα κατά παραγγελία και τα έτοιμα ενδύματα.

Στην περίπτωση των κατά παραγγελία ενδυμάτων ο ράπτης αναλαμβάνει να 

κάνει τις ακριβείς σωματομετρικές μετρήσεις και να προσαρμόζει το ύφασμα στις 

ιδιαίτερες αναλογίες του σώματος του πελάτη και να ανταποκριθεί πλήρως προς τις 

αναλογίες αυτές αλλά και προς τις ιδιαίτερες προτιμήσεις του για το σχέδιο, το χρώ 

μα, κ.λπ. Έτσι δημιουργείται ένα ένδυμα για το συγκεκριμένο πελάτη που όμως δεν 

ταιριάζει απόλυτα στις σωματικές αναλογίες και προτιμήσεις άλλων πελατών. Κάτι 

ανάλογο γίνεται και με το προθεσμιακό συμβόλαιο που ανταποκρίνεται στις ιδι-

αίτερες ανάγκες των μερών που το συνάπτουν αλλά όχι στις γενικές ανάγκες άλλων 

συναλλασσομένων στην αγορά.

Αντίθετα, το συμβόλαιο ΣΜΕ ομοιάζει με το έτοιμο ένδυμα που είναι φτιαγ-

μένο για να ταιριάζει σε πολλούς ανθρώπους σύμφωνα με τυποποιημένες σωματομε-

τρικές αναλογίες αλλά και στις εκάστοτε γραμμές της μόδας. Έτσι, το κατάστημα που 

αγοράζει τα έτοιμα ενδύματα δεν διατρέχει κίνδυνο εάν ένας πελάτης δεν αγοράσει 

ένα συγκεκριμένο ένδυμα, καθώς υπάρχουν πολλοί άλλοι που ταιριάζουν στο μέγεθος 

του ενδύματος και θα μπορούσαν να το αγοράσουν. Στην περίπτωση του ενδύματος 

κατά παραγγελία, ο ράπτης αντιμετωπίζει ιδιαίτερο πρόβλημα εάν ο πελάτης του 

αθετήσει την υποχρέωση του, καθώς δεν υπάρχουν πολλοί άλλοι πελάτες του με ίδιες 

ακριβώς αναλογίες και γούστα που θα το αγοράσουν. Έτσι, πιθανή αδυναμία του πε-

λάτη του να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του δημιουργεί επιπρόσθετο κίνδυνο στο 

ράπτη. Αυτό ακριβώς συμβαίνει και στους αντισυμβαλλόμενους σε ένα προθεσμιακό 

συμβόλαιο: υπόκεινται σε κίνδυνο αθέτησης του αντισυμβαλλομένου ενώ αδυνατούν 

να μεταθέσουν την ανειλημμένη θέση τους σε άλλους.
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6.2.1  Προθεσμιακά Συμβόλαια, ΣΜΕ και οι Διαφορές τους

Στη συνέχεια παρουσιάζονται αναλυτικά οι διαφορές που υπάρχουν μεταξύ 

προθεσμιακών συμβολαίων και ΣΜΕ. Από τις διαφορές που υπάρχουν διακρίνονται: 

η διαπραγμάτευση σε οργανωμένα χρηματιστήρια, η τυποποίηση των συμβολαίων, η 

εγγύηση και εξασφάλιση των όρων των συμβολαίων, η ανάγκη κατάθεσης ελάχιστης 

εγγύησης και η δυνατότητα αναίρεσης της υποχρέωσης. Όλα αυτά συμβαδίζουν και 

είναι αναπόσπαστα χαρακτηριστικά των συμβολαίων ΣΜΕ ενώ απουσιάζουν από τα 

προθεσμιακά συμβόλαια.

6.2.2 Διαπραγμάτευση σε Οργανωμένα Χρηματιστήρια

Παρόλο που ένα συμβόλαιο ΣΜΕ απαιτεί έναν αγοραστή και έναν πωλητή για 

να δημιουργηθεί, δεν υπάρχει καμία απολύτως προϋπόθεση ώστε να γνωρίζει ο ένας

τον άλλον ή να έχουν επιτύχει μια προσυμφωνία. Αντίθετα, οι διαπραγματευτές που 

είναι μέλη ενός χρηματιστηρίου, είτε συναθροιζόμενοι στην αίθουσα συναλλαγών 

μέσω της διαδικασίας της δημοπρασίας είτε χρησιμοποιώντας ένα κοινό σύστημα συ-

ναλλαγών μέσω υπολογιστών, γνωστοποιούν σε όλους τις προθέσεις τους όσον αφο-

ρά στην αγορά ή πώληση ενός συγκεκριμένου αριθμού μονάδων ενός συμβολαίου 

ΣΜΕ, σε μια ορισμένη τιμή, σε ένα χρονικό διάστημα.

Κάποιες από τις εντολές που μεταφέρονται στους άλλους διαπραγματευτές 

βρίσκουν ανταπόκριση και συνταιριάζονται. Το συνταίριασμα απολήγει σε μια συ-

ναλλαγή μεταξύ αγοραστή και πωλητή και στη δημιουργία ενός συμβολαίου. Με την 

εύρεση ενός αντισυμβαλλομένου που συμφωνεί με την προσφορά, το συμβόλαιο 

παίρνει σάρκα και οστά και καταγράφεται στο χρονοκατάλογο τιμών του χρη-

ματιστηρίου.

Η δημιουργία των συμβολαίων ΣΜΕ σε οργανωμένα χρηματιστήρια, εκτός 

από τη δυνατότητα διαπραγμάτευσης σε δευτερογενή αγορά έχει το πλεονέκτημα ότι 

αυτά υπόκεινται σε κανονισμούς και εποπτικό έλεγχο από το χρηματιστήριο και την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Οι εποπτευόμενοι κανονισμοί που διέπουν τις συναλλαγές 

των συμβολαίων ΣΜΕ προσδίδουν ένα πλεονέκτημα σε αυτά καθώς με τον τρόπο 

αυτό καταβάλλονται εγγυήσεις και διασφαλίζονται οι συμβαλλόμενοι.

Το μειονέκτημα για τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι ότι στερούνται της δυ-

νατότητας διαπραγμάτευσης σε οργανωμένα χρηματιστήρια. Όμως. αυτή η αδυναμία 

απορεί να υπερκεραστεί με την ένταξη τους σε οργανωμένα χρηματιστήρια. Βέβαια, 
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για να μπορεί ένα αγαθό ή τίτλος να γίνει αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 

δευτερογενή αγορά, θα πρέπει να συντρέχουν μια σειρά από προϋποθέσεις. Μεταξύ 

άλλων θα πρέπει: 

 να μην υπάρχει αμφιβολία για το είδος, την ποιότητα και τα χαρακτηριστικά 

εν  γένει τον αγαθού ή τίτλου.

 να είναι διάχυτη η γνώση και η χρήση του τίτλου ή αγαθού μεταξύ μεγάλου 

αριθμού συναλλασσομένων, 

 το μέγεθος συναλλαγής και ο χρόνος παράδοσης να ανταποκρίνονται στις 

ανάγκες και επιθυμίες της πλειοψηφίας.

Επειδή σε μια προθεσμιακή συμφωνία το πιο σημαντικό ρόλο διαδραματίζουν 

οι επιθυμίες των δύο μερών, η σύναψη προθεσμιακών συμβολαίων γίνεται χωρίς να 

ισχύει τουλάχιστον μία από τις ανωτέρω προϋποθέσεις. Έτσι καθίσταται συνήθως 

αδύνατη η διαπραγμάτευση των συμφωνιών αυτών σε οργανωμένα χρηματιστήρια.

6.2.3 Τυποποίηση των Συμβολαίων

Ενώ τα προθεσμιακά συμβόλαια σχεδιάζονται για να ανταποκριθούν στις 

ιδιαίτερες ανάγκες των συμβαλλομένων, τα συμβόλαια ΣΜΕ έχουν ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά που παραμένουν αμετάβλητα και είναι ελκυστικά για τους 

περισσότερους συναλλασσόμενους. Η ποσότητα του αγαθού ή ο αριθμός των 

αξιόγραφων του υποκείμενου τίτλου που παραδίδεται δια μέσου ενός συμβολαίου 

ΣΜΕ είναι γνωστός και αμετάβλητος. Οι μήνες· παράδοσης των συμβολαίων ΣΜΕ 

είναι δεδομένοι και γνωστοί σε όλους. Επίσης, σταθερή και γνωστή είναι η αποδεκτή 

ποιότητα του αγαθού που παραδίδεται και η τοποθεσία παράδοσης που είναι 

ιδιαίτερα σημαντική για τα εμπορεύματα. Μάλιστα σε περίπτωση που η παράδοση 

ενός εμπορεύματος γίνει σε άλλη αποδεκτή τοποθεσία, μια γνωστή έκπτωση ή 

επιβάρυνση επιβάλλεται πάνω στην επικρατούσα τιμή στο βασικό τόπο παράδοσης. 

Παρόλο που η τυποποίηση των συμβολαίων ΣΜΕ εμποδίζει τους χρήστες της 

κεφαλαιαγοράς από το να διαπραγματευτούν ένα συμβόλαιο με διαφορετικά 

χαρακτηριστικά από τα προδιαγραφέντα, στην πραγματικότητα βοηθά στην αύξηση 

της ρευστότητας της αγοράς.

6.2.4 Εγγύηση και Εξασφάλιση

Τα χρηματιστήρια παραγώγων προσφέρουν τη δυνατότητα συμμετοχής σε 

αυτά χωρίς κίνδυνο αθέτησης. Όμως για την εξασφάλιση αυτού του κινδύνου υπάρχει 
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κάποιο κόστος. Για να μπορεί κανείς να συμμετάσχει στην αγορά παραγώγων 

αξιόγραφων θα πρέπει πριν την αγορά ή πώληση ενός αριθμού συμβολαίων να 

προκαταβάλει και ένα ελάχιστο ποσό στην εταιρεία εκκαθάρισης ως εγγύηση ότι 

δύναται να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις που απορρέουν από το συμβόλαιο. Το 

ποσό αυτό διεθνώς είναι γνωστό ως ελάχιστο περιθώριο ασφάλισης, συνήθως δε 

αποτελεί ένα μικρό ποσοστό της αξίας του υποκειμένου τίτλου που αντιπρο-

σωπεύεται στο συμβόλαιο ΣΜΕ, αλλά είναι αρκετό για να εγγυηθεί τη θέση του αγο-

ραστή ή πωλητή για λίγες ημέρες, κατά τις οποίες η θέση θα υποστεί σημαντικές ζη-

μίες. Το ποσοστό αυτό διαφέρει από χρηματιστήριο σε χρηματιστήριο και από το εί-

δος του υποκειμένου τίτλου στο ίδιο χρηματιστήριο. Στην Ελλάδα το ποσοστό αυτό 

κυμαίνεται γύρω στο 12% της αξίας που δεσμεύεται μέσα από το συμβόλαιο ΣΜΕ 

ενώ ένα άλλο επιπλέον ποσό μπορεί να απαιτηθεί από τη χρηματιστηριακή εταιρεία 

με το άνοιγμα του λογαριασμού και με την ανάληψη θέσης στα παράγωγα.

Ο σκοπός των ελάχιστων περιθωρίων ασφάλισης είναι να προσφέρουν ένα 

δίχτυ ασφαλείας στο σύστημα και να το προστατεύσουν από τις κακές επιπτώσεις 

πτωχεύσεων ορισμένων από τους συναλλασσόμενους που είναι αποτέλεσμα των 

μεγάλων μεταβολών στις αξίες των θέσεων. 'Όμως. για να μπορεί η Αγορά 

Παραγώγων να εξασφαλιστεί από τις επιπτώσεις αυτές εφαρμόζεται μια σειρά από 

διαδικασίες που σκοπό έχουν  τον περιορισμό της μεταβολής της αξίας των ανοιχτών 

θέσεων. Ο περιορισμός αυτός μπορεί να επιτευχθεί είτε με μια μέγιστη επιτρεπόμενη 

μεταβολή (θετική ή αρνητική) στην τιμή του συμβολαίου, είτε με την απαίτηση 

επιπρόσθετων εγγυήσεων κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης (σε περιπτώσεις εντόνων 

διακυμάνσεων) ή τέλος στην έσχατη περίπτωση διακοπής της συνεδρίασης.

Ο ανωτέρω μηχανισμός των εγγυήσεων και της εξασφάλισης για να γίνει 

αποτελεσματικός συνεπικουρείται από το μηχανισμό της ημερήσιας αποτίμησης. Η 

ημερήσια αποτίμηση των θέσεων προσδιορίζει καθημερινά το ποσό των ζημιών που 

θα πρέπει να καταβληθούν από τους υπόχρεους και το ποσό των κερδών που θα 

πρέπει να αποδοθεί στους δικαιούχους. Οι υπόχρεοι που αδυνατούν να 

ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους αποβάλλονται από την αγορά αφού πρώτα 

δεσμευτεί το ποσό των οφειλών τους στον ειδικό χρηματικό λογαριασμό των 

περιθωρίων ασφάλισης υπέρ της ΕΤΕΣΕΠ.

Έτσι με τον τρόπο αυτό στην περίπτωση των συμβολαίων ΣΜΕ αποκλείεται η 

συσσώρευση ζημιών ανοιχτών θέσεων που δεν καλύπτονται από εγγυητικά ποσά. 

Αντίθετα με την ανωτέρω πρακτική, η αξία των ανοιχτών θέσεων στα προθεσμιακά 



124

συμβόλαια δεν υπόκειται σε ημερήσια αποτίμηση. Παράλληλα, καθώς δεν απαιτείται 

περιθώριο ασφάλισης που να καλύπτει τις τυχόν ζημίες, αυτές συσσωρεύονται με 

αποτέλεσμα την αύξηση του πιστωτικού κινδύνου για τον αντισυμβαλλόμενο του 

οποίου η θέση έχει υποστεί ζημίες. Τυχόν πρόβλημα του ενός αντισυμβαλλομένου 

γίνεται ταυτόχρονα και πρόβλημα του άλλου αντισυμβαλλομένου καθώς δεν πα-

ρεμβάλλεται κάποιο τρίτο μέρος (π.χ., μια εταιρεία εκκαθάρισης) που να εγγυηθεί την 

εκπλήρωση των όρων του συμβολαίου. Ω εκ τούτου όσον αφορά την εγγύηση και 

εξασφάλιση των όρων του συμβολαίου, τα συμβόλαια ΣΜΕ υπερέχουν σημαντικά 

των προθεσμιακών συμβολαίων.

6.2.5 Δυνατότητα Αναίρεσης της Υποχρέωσης

Τα προθεσμιακά συμβόλαια δεν είναι μεταβιβάσιμα σε τρίτους εκτός εάν 

ρητά αναφέρεται. Έτσι τα αρχικά μέρη της συμφωνίας υποχρεώνονται να ανταποκρι-

θούν ως προς τους όρους του συμβολαίου. Η ακαμψία αυτή σημαίνει ότι και οι δύο 

αντισυμβαλλόμενοι θα πρέπει να αγοράσουν ή να παραδώσουν το συγκεκριμένο 

υποκείμενο τίτλο ή αγαθό στη συγκεκριμένη ημερομηνία. Αντίθετα, στην περίπτωση 

των συμβολαίων ΣΜΕ όλα αυτά ανατρέπονται και γίνονται πολύ πιο ευέλικτα. Λόγω 

της δευτερογενούς αγοράς που διαθέτουν τα συμβόλαια ΣΜΕ οι κάτοχοι τους 

μπορούν να τα πουλήσουν (εάν τα είχαν αγοράσει) ή να τα αγοράσουν (εάν τα είχαν 

ήδη πωλήσει) οποιαδήποτε στιγμή θελήσουν πριν από την ημερομηνία εκπνοής τους. 

Με τον τρόπο αυτό κλείνουν τις θέσεις τους, αποχωρούν από την αγορά και 

αποδεσμεύονται από την υποχρέωση τήρησης λογαριασμών περιθωρίων ασφάλισης. 

Για την αποχώρησή τους από την αγορά απλά απαιτείται όπως αναλάβουν την 

αντίθετη θέση από αυτή που ήδη έχουν. Χαρακτηριστικό της ευελιξίας που διαθέτουν 

τα συμβόλαια αυτά είναι το γεγονός ότι μπορούν να αποποιηθούν ακόμη και της υπο-

χρέωσης να παραδώσουν ή να τους παραδοθεί το αγαθό ή ο τίτλος κάποια συγκεκρι-

μένη ημέρα. Για να γίνει αυτό αρκεί μερικές ημέρες πριν την ημερομηνία λήξης του 

συμβολαίου να κλείσουν το συμβόλαιο τους παίρνοντας την αντίθετη θέση και απο-

χωρώντας από την αγορά. Μόνον αυτοί που επιθυμούν τη φυσική παράδοση του αγα-

θού ή τίτλου φροντίζουν να διατηρήσουν τη θέση τους έως την ημερομηνία εκπνοής 

του συμβολαίου. Διεθνώς ο αριθμός των συμβολαίων που διατηρούνται έως τη λήξη 

του συμβολαίου είναι μόλις 1%-4% των συμβολαίων που έχουν δημιουργηθεί. Από 

το γεγονός αυτό εικάζεται ότι οι οργανωμένες αγορές ΣΜΕ δεν χρησιμοποιούνται για 
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τη φυσική παράδοση του αγαθού ή τίτλου στο μέλλον αλλά αντίθετα ως εργαλείο 

αντιστάθμισης των κινδύνων που αντιμετωπίζουν οι αντισυμβαλλόμενοι.

6.3 Δικαιώματα προαίρεσης (options) 

Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης (ΔΠ ή Options) δίνουν στον 

αγοραστή τους το δικαίωμα, αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσουν (δικαίωμα 

αγοράς, Δ.Α. ή Call), ή να πουλήσουν (δικαίωμα πώλησης, Δ.Π. ή Put) ένα 

υποκείμενο προϊόν σε μία προκαθορισμένη τιμή (την τιμή εξάσκησης ή Strike price ή 

Exercise price) πριν από (αμερικάνικου τύπου) ή σε μια (ευρωπαϊκού τύπου) 

συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία. Ο πωλητής των δικαιωμάτων αναλαμβάνει 

την αντίστοιχη υποχρέωση.

6.3.1 Τίμημα δικαιώματος (Option's premium)

Τίμημα δικαιώματος ονομάζεται το χρηματικό ποσό (τίμημα ή premium) που 

καλείται να πληρώσει ο αγοραστής ενός ΔΠ στον πωλητή του, προκειμένου να 

αποκτήσει το δικαίωμα αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει (Δ.Α.) ή να πουλήσει 

(Δ.Π.) την υποκείμενη αξία μέχρι ή στην ημερομηνία λήξης του δικαιώματος. Η 

πληρωμή αυτή γίνεται στον πωλητή ανεξάρτητα με το αν το δικαίωμα θα εξασκηθεί ή 

όχι. Έτσι η μέγιστη επικείμενη ζημιά που μπορεί να έχει ο αγοραστής από την αγορά 

ενός ΔΠ περιορίζεται στην αξία του αρχικού τιμήματος ενώ αντίθετα, η επικείμενη 

ζημιά του πωλητή είναι απεριόριστη. Αυτός είναι ο λόγος που κάνει την πώληση 

δικαιωμάτων πολύ επικίνδυνη. Η συνολική αξία του τιμήματος του συμβολαίου 

δικαιώματος καθορίζεται από την προσφορά και τη ζήτηση και αποτελείται από την 

εσωτερική αξία και την αξία χρόνου (Premium = Intrinsic value + Time (extrinsic) 

value)

6.3.2 Εσωτερική αξία των δικαιωμάτων.

Όταν η τιμή εξάσκησης είναι χαμηλότερη από την τιμή της υποκείμενης αξίας 

(Spot > Strike) σε ένα δικαίωμα αγοράς (call) το δικαίωμα έχει εσωτερική αξία. Για 

παράδειγμα, το να αποκτήσουμε το δικαίωμα να αγοράσουμε τον δείκτη FTSE20 στις 

900 μονάδες σε π.χ. 17 ημέρες (δηλαδή στην ημερομηνία λήξης του δικαιώματος) 

όταν την ίδια στιγμή ο δείκτης βρίσκεται στις 920 μονάδες θα πρέπει να μας κοστίσει 
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τουλάχιστον 20 μονάδες. Αυτές οι 20 μονάδες είναι η εσωτερική αξία του 

δικαιώματος.

Αντιστοίχως ένα δικαίωμα πώλησης (put) έχει εσωτερική αξία όταν η τιμή της 

υποκείμενης αξίας (δηλαδή του δείκτη ή της μετοχής) είναι χαμηλότερη από την τιμή 

εξάσκησης του δικαιώματος (Strike > Spot).

Η εσωτερική αξία ενός Δ.Α. (call) ή ενός Δ.Π. (put) δεν μπορεί ποτέ να είναι 

αρνητική. Εάν η τιμή της υποκείμενης αξίας είναι μικρότερη από την τιμή εξάσκησης 

ενός Δ.Α. (call), η εσωτερική αξία είναι 0. Εάν η τιμή εξάσκησης είναι μεγαλύτερη 

από την τιμή της υποκείμενης αξίας ενός Δ.Π. (put), η εσωτερική αξία του Δ.Π. 

(option) είναι 0. Ο λόγος είναι ότι (όπως προαναφέραμε) τα δικαιώματα δεν είναι 

υποχρεωτικό να εξασκηθούν.

Όταν η τιμή άσκησης ενός Δ.Α. (call) είναι μικρότερη από την τιμή της 

υποκείμενης αξίας και κατά συνέπεια έχει εσωτερική αξία, λέμε ότι το Δ.Π. (option) 

είναι Εντός της Χρηματικής του Αξίας (ITM ή In-The-Money). Το συμβόλαιο είναι 

"μέσα στα λεφτά του" γιατί αν έληγε αυτήν τη στιγμή θα απέφερε κέρδη. Όταν η τιμή 

άσκησης ενός Δ.Α. (call) είναι μεγαλύτερη από την τιμή της υποκείμενης αξίας και το 

δικαίωμα (option) δεν έχει εσωτερική αξία λέμε ότι βρίσκεται Εκτός της Χρηματικής 

του Αξίας (ΟΤΜ ή Out-of-The-Money ). Τέλος όταν η τιμή της υποκείμενης αξίας 

στην αγορά είναι ίση με την τιμή εξάσκησης (strike) του δικαιώματος λέμε ότι το 

δικαίωμα βρίσκεται Στην Χρηματική του Αξία (ΑΤΜ ή At-The-Money).

Παραδείγματα : 

Ο δείκτης FTSE20 βρίσκεται στις 900 μονάδες

Το Δ.Α. (call) με τιμή εξάσκησης (strike) 850 είναι in-the-money

Το Δ.Α. (call) με τιμή εξάσκησης (strike) 950 είναι out-of-the-money

Το Δ.Α. (call) με τιμή εξάσκησης (strike) 900 είναι at-the-money

Το Δ.Π. (Put) με τιμή εξάσκησης (strike) 850 είναι out-of-the-money

Το Δ.Π. (Put) με τιμή εξάσκησης (strike)950 είναι in-the-money

Το Δ.Π. (Put) με τιμή εξάσκησης (strike)900 είναι at-the-money

6.3.3 Η αξία του χρόνου των δικαιωμάτων

Η αξία του χρόνου είναι η διαφορά μεταξύ του τρέχοντος τιμήματος 

(premium) του δικαιώματος και της εσωτερικής του αξίας. Μειώνεται με την πάροδο 

του χρόνου και είναι πάντα μηδέν (0) στην λήξη του δικαιώματος. Για να 

αποκτήσουμε το δικαίωμα να αγοράσουμε την μετοχή της Εθνικής σε ένα μήνα θα 
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πρέπει να πληρώσουμε μεγαλύτερο τίμημα (premium) από ότι για το δικαίωμα που 

λήγει σε δύο ημέρες. Αυτό συμβαίνει γιατί η τιμή της Εθνικής έχει μεγαλύτερες 

πιθανότητες να κινηθεί θετικά μέσα σε ένα μήνα από ότι σε δύο ημέρες.

6.3.4Παράγοντες που επηρεάζουν την αξία του τιμήματος

 Τιμή υποκείμενης αξίας

Η τιμή της υποκείμενης αξίας είναι αυτή που παίζει τον μεγαλύτερο ρόλο 

στην διαμόρφωση της τιμής του δικαιώματος (option). Οποιαδήποτε διακύμανση 

στην τιμή της υποκείμενης αξίας συνεπάγεται διακύμανση της τιμής του δικαιώματος 

(option). Η έκταση της αλλαγής (δείκτης ευαισθησίας Delta) εξαρτάται από την 

σχέση τιμής εξάσκησης και τιμής υποκείμενης αξίας (δηλ. κατά πόσο ΙΤΜ ή ΟΤΜ 

είναι το ΔΠ), όπως επίσης και από την υπολειπόμενη διάρκεια ζωής του δικαιώματος.

Πλησιάζοντας προς την λήξη του συμβολαίου, το τίμημα επηρεάζεται μόνο 

από τις διακυμάνσεις της υποκείμενης αξίας, καθώς η αξία του χρόνου τείνει στο 

μηδέν. Ενώ η μεταβολή της τιμής του δικαιώματος (option) είναι συνήθως μικρότερη 

ή ίση με την μεταβολή της τιμής της υποκείμενης αξίας, η ποσοστιαία μεταβολή είναι 

πάντα αρκετά μεγαλύτερη δημιουργώντας την μόχλευση στα δικαιώματα (options). 

Για παράδειγμα, ας υποθέσουμε ότι ο δείκτης FTSE 20 βρίσκεται στις 850 μονάδες. 

Η τιμή του δικαιώματος αγοράς με λήξη σε 20 μέρες και τιμή άσκησης 800 είναι 60 

(50 εσωτερική αξία + 10 αξία χρόνου). Με την αύξηση του δείκτη κατά περίπου 2% 

στις 870 μονάδες το premium του "call στο 800" μεταβάλλεται στις 76 μονάδες. Η 

μεταβολή της τιμής του Δ.Α. (call) ήταν μικρότερη από αυτήν του δείκτη (16 μονάδες 

< 20 μονάδες) αλλά η ποσοστιαία μεταβολή ήταν κατά πολύ μεγαλύτερη. Για τον 

δείκτη ήταν 2.35% (20 / 850 * 100) ενώ για το τίμημα του δικαιώματος (premium) 

ήταν 26.66% (16 / 60 * 100).

Η τιμή της υποκείμενης αξίας (μετοχής ή δείκτη) έχει την εξής επίδραση στην 

τιμή των options:

Στα ITM (in-the-money) από το 50% έως το 100% της μεταβολής

Στα ATM (at-the-money) περίπου το 50% της μεταβολής και 

Στα OTM (out-of-the-money) από το 0% έως το 50% της μεταβολής.
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 Τιμή εξάσκησης

Η σχέση μεταξύ τιμής εξάσκησης και τιμής υποκείμενης αξίας καθορίζει 

(όπως εξηγήσαμε νωρίτερα) την εσωτερική αξία του ΔΠ (option). Όσο πιο βαθιά 

εντός της χρηματικής του αξίας (deep in-the-money) είναι ένα δικαίωμα (option) τόσο 

μεγαλύτερη εσωτερική αξία έχει και κατά συνέπεια, τόσο μεγαλύτερο θα είναι και το 

τίμημα (premium) του. Αναλυτικά, σε ένα Δ.Α. (call) όσο μικρότερη είναι η τιμή 

εξάσκησης σε σχέση με την τιμή της υποκείμενης αξίας, τόσο μεγαλύτερο είναι και 

το τίμημα (premium). Σε ένα Δ.Π. (put) όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή εξάσκησης σε 

σχέση με την τιμή της υποκείμενης αξίας, τόσο μεγαλύτερο είναι και το τίμημα 

(premium).

 Ζωή του Δ.Π. (option life)

Η αξία του χρόνου είναι μεγαλύτερη όσο περισσότερος χρόνος απομένει για 

την λήξη ενός ΔΠ (option). Συνεπώς το τίμημα (premium) του δικαιώματος (option) 

μεγαλώνει όσο μεγαλώνει ο χρόνος ζωής του. Όσο πλησιάζει ένα συμβόλαιο στην 

λήξη του, η αξία του χρόνου μειώνεται (και μάλιστα με αυξανόμενο ρυθμό). Την 

ημέρα της λήξης η αξία του χρόνου είναι μηδέν (0) και το τίμημα (premium) έχει 

μόνο εσωτερική αξία.

 Μεταβλητότητα (volatility)

Το μέγεθος και η συχνότητα των διακυμάνσεων στην τιμή μιας αξίας για μια 

συγκεκριμένη χρονική περίοδο ονομάζεται μεταβλητότητα.

Τα είδη μεταβλητότητας είναι πέντε:

1. Μελλοντική Μεταβλητότητα (Future Volatility)

Η μεταβλητότητα που θα ήθελαν να γνώριζαν όλοι οι επενδυτές καθώς θα 

τους εξασφάλιζε σίγουρα κέρδη χωρίς κίνδυνο. Είναι η μεταβλητότητα που 

περιγράφει τις μελλοντικές μεταβολές των τιμών του υποκείμενου προϊόντος. 

Θεωρητικά, τα μοντέλα υπολογισμών (π.χ. Black & Scholes) αυτή την 

μεταβλητότητα χρησιμοποιούν. Καθώς όμως κανείς δεν είναι σε θέση να την 

γνωρίζει, όλοι εισάγουμε στα μοντέλα την εκτίμηση μας για αυτήν.
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2. Ιστορική μεταβλητότητα (Historical Volatility)

Ιστορική μεταβλητότητα είναι αυτή η οποία υπολογίζεται βάσει των 

ιστορικών τιμών. Είναι η μέση απόκλιση των τιμών από το μέσο όρο τους και 

εκφράζεται σε ποσοστό. Ο συγκεκριμένος όρος στη στατιστική ονομάζεται τυπική 

απόκλιση (standard deviation). Η τυπική απόκλιση από τον μέσο όρο μας δίνει το 

μέγεθος της μεταβολής που μπορεί να υπάρξει στην τιμή μίας αξίας με σιγουριά 

περίπου 68%. Κατά συνέπεια εάν η ιστορική μεταβλητότητα του δείκτη είναι 19 % 

για τις προηγούμενες 100 ημέρες σημαίνει ότι υπάρχει 68% πιθανότητα στις επόμενες 

100 ημέρες η τιμή του δείκτη να μεταβληθεί έως και 19%. Συνήθως, χρησιμοποιούμε 

την ιστορική μεταβλητότητα ώστε να υπολογίσουμε τη "Θεωρητική τιμή" (fair value) 

ενός δικαιώματος (option) αντί της μελλοντικής μεταβλητότητας την οποία δεν θα 

μπορούσαμε να υπολογίσουμε με σιγουριά.

Η ιστορική μεταβλητότητα υπολογίζεται με πολλούς τρόπους και για 

διάφορες χρονικές περιόδους με επακόλουθο η "Θεωρητική / δίκαιη τιμή" (fair price) 

των ΔΠ (options) να διαφέρει από επενδυτή σε επενδυτή, από χρηματιστηριακή σε 

χρηματιστηριακή ή από εφημερίδα σε εφημερίδα.

Στο All About ADEX χρησιμοποιούμε τέσσερις τύπους υπολογισμού της 

μεταβλητότητας: Rolling Window, EWMA, και GARCH (1.1), και Volatility 

Forecast. Χρησιμοποιώντας τους τρεις πρώτους τύπους Υπολογίζουμε την 

μεταβλητότητα για έξι χρονικές περιόδους: 10, 21, 42, 63, 126, και 252 μέρες. Με 

άλλα λόγια, 2 εβδομάδες, 1, 2, 3, 6, και 12 μήνες. Με τον τελευταίο τύπο (Volatility 

Forecast) υπολογίζουμε την μεταβλητότητα που προσδοκούμε ότι θα επικρατεί στην 

αγορά την ημέρα λήξης του κοντινότερου μήνα λήξης (front expiry) και του 

επόμενου μήνα (further expiry).

Η ιστορική μεταβλητότητα που χρησιμοποιούμε στον υπολογισμό της 

θεωρητικής τιμής είναι ο σταθμισμένος μέσος όρος των παραπάνω τιμών (και με τους 

τέσσερις τρόπους υπολογισμού) με 50% βαρύτητα στην μακροχρόνια μεταβλητότητα 

(30% στην 12μηνη, και 20% στην 6μηνη) και 50% στην μεσοχρόνια και βραχυχρόνια 

μεταβλητότητα (10% στην 3μηνη, 10% στην 2μηνη, 20% στην μηνιαία 

(συμπεριλαμβανομένης της προσδοκώμενης μεταβλητότητας του επόμενου μήνα), 

και 10% στην 10ημερη (συμπεριλαμβανομένης της προσδοκώμενης μεταβλητότητας 

του επόμενου μήνα).
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3.Τεκμαρτή μεταβλητότητα (Implied Volatility)

Όπως αναφέραμε και στην Μελλοντική μεταβλητότητα, ενώ όλες οι 

υπόλοιπες μεταβλητές που επηρεάζουν την τιμή των ΔΠ (options) είναι υπολογίσιμες 

και χρησιμοποιούνται στα μαθηματικά μοντέλα που έχουν δημιουργηθεί για την 

εύρεση της θεωρητικής τιμής (fair price), η μελλοντική μεταβλητότητα δεν μπορεί να 

είναι γνωστή. Γνωρίζοντας όμως τις τιμές όλων των υπολοίπων μεταβλητών καθώς 

και το τρέχον αγοραίο τίμημα (premium) των ΔΠ (options) μπορούμε να βρούμε την 

τεκμαρτή ή "εννοούμενη" από την αγορά μεταβλητότητα (implied volatility). Ο 

υπολογισμός της είναι βασισμένος στην υπόθεση ότι, δεδομένης της προσφοράς και 

της ζήτησης των επενδυτών, το τίμημα (premium) που η αγορά έχει δώσει στα 

συμβόλαια δικαιωμάτων είναι "δίκαιο" καθώς αντικατοπτρίζει τις μελλοντικές τους 

προσδοκίες και εκτιμήσεις. Εάν η αγορά λοιπόν περιμένει μεγάλες διακυμάνσεις στην 

τιμή της υποκείμενης αξίας, η τεκμαρτή μεταβλητότητα και κατά συνέπεια η τιμή των 

δικαιωμάτων (options) θα αυξηθεί.

Για να υπολογίσουμε την τεκμαρτή μεταβλητότητα στο All About ADEX 

χρησιμοποιούμε 5 τιμές εξάσκησης (2 ITM, 1 ATM, 2 OTM). Με τον τρόπο αυτό 

καταλήγουμε στην σταθμισμένη τεκμαρτή μεταβλητότητα για τα Δ.Α. (calls) και τα 

Δ.Π. (puts). Επίσης αναφέρουμε τον δείκτη Τ.Μ που είναι ο μέσος όρος της 

τεκμαρτής μεταβλητότητας και των δικαιωμάτων αγοράς (calls) και των δικαιωμάτων 

πώλησης (puts).

4.Προσδοκώμενη / Αναμενόμενη Μεταβλητότητα (Forecast Volatility)

Η υπολογιζόμενη μελλοντική μεταβλητότητα η οποία βασίζεται στην ιστορική 

μεταβλητότητα και σε στατιστικές μεθόδους. Μπορεί να αφορά συγκεκριμένες 

χρονικές περιόδους (π.χ. 2 εβδομάδων) ή τον ακριβή αριθμό ημερών μέχρι την λήξη 

του εκάστοτε εξεταζόμενου συμβολαίου.

5.Εποχική Μεταβλητότητα (Seasonal Volatility)

Ιδιαίτερα σημαντική στις αγορές εμπορευμάτων όπου η ζήτηση και η τιμή 

κάποιων προϊόντων (π.χ. καλαμπόκι) «παγώνει» κατά συγκεκριμένες περιόδους.

Οι αλλαγές στην μεταβλητότητα έχουν διαφορετικές επιδράσεις στην τιμή 

των options ανάλογα με το αν αυτά είναι ΙΤΜ, ΑΤΜ ή ΟΤΜ. Τα ΙΤΜ (in-the-money) 
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έχουν και εσωτερική αξία και αξία χρόνου. Η εσωτερική αξία δεν επηρεάζεται από 

την μεταβλητότητα. Για παράδειγμα, μία αλλαγή στη μεταβλητότητα κατά 10% 

μπορεί να αλλάξει την τιμή του ΙΤΜ μόνο κατά 2%.

Η τιμή ενός ΑΤΜ (at-the-money) δικαιώματος αλλάζει εντελώς ανάλογα με 

την μεταβολή της μεταβλητότητας. Έτσι μια μεταβολή στη μεταβλητότητα κατά 10% 

θα επιφέρει μια μεταβολή 10% στην τιμή του ΑΤΜ.

Τα ΟΤΜ (out-of-the-money) χρειάζονται αύξηση της μεταβλητότητας 

προκειμένου να αυξηθούν οι πιθανότητες τους να λήξουν με κέρδος. Έτσι η 

οποιαδήποτε μεταβολή στη μεταβλητότητα έχει άμεση επίδραση στην τιμή τους. Έτσι 

μία μεταβολή κατά 10% στην μεταβλητότητα της υποκείμενης αξίας μπορεί να 

προκαλέσει ακόμη και (λόγου χάρη) 50% μεταβολή της τιμής του ΟΤΜ δικαιώματος. 

Για αυτόν ακριβώς τον λόγο τα ΟΤΜ δικαιώματα μπορούν, αν η κίνηση του 

υποκειμένου είναι μεγάλη και εντός του χρόνου ζωής τους, να μας δώσουν πολύ 

μεγάλες αποδόσεις.

Γιατί είναι όμως σημαντική η Μεταβλητότητα;

Πολλοί επενδυτές μετοχών που έχουν συνηθίσει να εστιάζουν την ανάλυση 

τους στην κατεύθυνση (τάση) των τιμών, διερωτώνται για τον λόγο που στις αγορές 

παραγώγων η μεταβλητότητα θεωρείται τόσο σημαντική. 

Η μεταβλητότητα είναι σημαντική καθώς η ανάλυση της προσφέρει στον 

επενδυτή με μια εναλλακτική προσέγγιση / μέθοδο επένδυσης. Όπως και στις 

μετοχές, έτσι και στα δικαιώματα, κάποιος θα μπορούσε να βασίσει τις επενδυτικές 

του αποφάσεις βασιζόμενος μόνο στις προβλέψεις του για την κατεύθυνση των τιμών 

του υποκειμένου. Αλλά, αν ο επενδυτής μπορέσει παράλληλα να κατανοήσει και να 

αναλύσει και την μεταβλητότητα του υποκειμένου, του δίνεται η δυνατότητα να 

χρησιμοποιήσει στρατηγικές «άγνωστες» στις αγορές μετοχών. 

Επίσης, η μεταβλητότητα είναι σημαντική καθώς συμπεριλαμβάνεται σαν 

μεταβλητή στον υπολογισμό της θεωρητικής τιμής των δικαιωμάτων. Συνεπώς, 

ακόμη και αν κάποιος επενδυτής είναι απόλυτα σωστός στην πρόβλεψη του για την 

κατεύθυνση των τιμών του υποκειμένου και το timing της τάσης, αν δεν έχει 

αναλύσει την τεκμαρτή μεταβλητότητα του δικαιώματος στο οποίο επένδυσε, υπάρχει 

μεγάλη πιθανότητα να μην κερδίσει ή να κερδίσει ελάχιστα συγκριτικά με την 

μεταβολή της τιμής του υποκειμένου. Για παράδειγμα, αν το δικαίωμα το οποίο 
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αγόρασε κάποιος ήταν υπερτιμημένο (με υψηλή τεκμαρτή μεταβλητότητα), η αγορά 

μπορεί να επανεκτιμήσει το δικαίωμα, να του αποδώσει χαμηλότερη τεκμαρτή 

μεταβλητότητα και να μειώσει την τιμή του, όταν το υποκείμενο ξεκινήσει την 

κίνηση του. Έτσι, ακόμη και μετά από το τέλος της κίνησης του υποκειμένου, 

υπάρχει η πιθανότητα η τιμή του δικαιώματος να παραμείνει στα επίπεδα που είχε 

πριν την αρχή της κίνησης του υποκείμενου προϊόντος, καθώς το δικαίωμα θα έχει 

«ζημιωθεί» από την επανεκτίμηση της τεκμαρτής μεταβλητότητας και από το 

πέρασμα του χρόνου.

 Μερίσματα

Τα μερίσματα που εκδίδουν οι μετοχές διαδραματίζουν έμμεσο ρόλο στην 

αξία των δικαιωμάτων αφού όπως συμβαίνει συνήθως, όταν εκδίδονται, η τιμή της 

υποκείμενης αξίας μειώνεται. Τα δικαιώματα δεν δίνουν το δικαίωμα στον κάτοχό 

τους να αποκτήσει το μέρισμα οπότε και η μείωση αυτή στην τιμή που οδηγεί στην 

μείωση της αξίας ενός Δ.Α. (call) κάνει τους κατόχους των δικαιωμάτων αγοράς να 

υποφέρουν το βάρος του μερίσματος. Ενώ για τους κατόχους δικαιωμάτων αγοράς η 

έκδοση μερίσματος είναι ένα αρνητικό χαρακτηριστικό για τους κατόχους 

δικαιωμάτων πώλησης είναι θετικό αφού όσο περισσότερο πέσει η τιμή της 

υποκείμενης μετοχής τόσο μεγαλύτερη θα είναι η αξία του Δ.Π. (put). 

Φυσικά η αγορά φροντίζει από πριν να προεξοφλήσει την προσδοκώμενη 

έκδοση του μερίσματος μέχρι και την ημέρα που εκδίδεται το μέρισμα. 

Για την εύρεση της κατάλληλης αξίας μερισμάτων για τους δείκτες 

χρησιμοποιούμε την σταθμισμένη προσδοκώμενη μερισματική απόδοση του 

χαρτοφυλακίου των μετοχών του δείκτη εκφρασμένη σε ετήσια ποσοστιαία μορφή.

 Επιτόκια

Η επένδυση σε ένα Δ.Α. (call option) δεσμεύει πολύ μικρότερο κεφάλαιο από 

ότι η αντίστοιχη επένδυση στο υποκείμενο προϊόν. Αγοράζοντας λοιπόν Δ.Α. αντί του 

υποκειμένου, μας δίνεται η δυνατότητα να επενδύσουμε το υπόλοιπο κεφάλαιο μας 

σε υψηλά τοκοφόρους λογαριασμούς. Έτσι, όσο υψηλότερα είναι τα επιτόκια, τόσο 

πιο πολύ συμφέρει η αγορά Δ.Α. και τόσο πιο ασύμφορη είναι η πώληση τους, με 

αποτέλεσμα το τίμημα τους (premium) να αυξάνεται.
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Αντιστρόφως, αγοράζοντας ένα Δ.Π. (put) εξασφαλίζουμε την πώληση του 

υποκείμενου σε κάποια προκαθορισμένη τιμή κάποια στιγμή στο μέλλον. Μπορεί 

λοιπόν να αποτελέσει έναν τρόπο πώλησης μετοχών ή άλλων αξιών. Το κεφάλαιο που 

θεωρητικά είναι δεσμευμένο σε αυτήν την αξία μέχρι την λήξη του συμβολαίου θα 

μπορούσε να επενδυθεί σε τοκοφόρους λογαριασμούς. Οπότε, όσο μεγαλύτερο το 

επιτόκιο, τόσο μικρότερη η σχετική απόδοση της επένδυσης κάτι που οδηγεί στην 

μείωση του τιμήματος (premium) των Δ.Π. (put).

Σε γενικές γραμμές, η επίδραση των επιτοκίων στην τιμή των options είναι 

πολύ μικρότερη από ότι όλων των υπολοίπων παραγόντων.

Η αξία των options επηρεάζεται και από άλλους παράγοντες όπως οι βλέψεις 

της ίδιας της αγοράς, οι εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες (αγορά ακινήτων κτλ), η 

φορολογία (κατά πόσο αποτρέπει ή προσελκύει τους επενδυτές) και άλλους. Ποτέ 

άλλωστε δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι το τίμημα (premium) των δικαιωμάτων 

καθορίζεται από την ίδια την αγορά μέσω της προσφοράς και της ζήτησης και 

χρησιμοποιώντας οποιοδήποτε μαθηματικό μοντέλο θα βρούμε την “δίκαιη” τιμή 

αλλά όχι απαραίτητα και την τρέχουσα ή την μελλοντική αγοραία τιμή του 

δικαιώματος.

 Δείκτες Ευαισθησίας (Greeks)

Τα ελληνικά γράμματα Δέλτα, Γάμα, Θήτα, Κάπα (συνήθως αποκαλούμενο 

ως Vega) και Ρο χρησιμοποιούνται για την εύρεση της ευαισθησίας που έχουν τα 

τιμήματα (premium) των δικαιωμάτων σε κάποιους σημαντικούς παράγοντες (τιμή 

υποκείμενου, τιμή του δέλτα, υπολειπόμενος χρόνος για την λήξη του συμβολαίου,

μεταβλητότητα και επιτόκια αντίστοιχα).

1.Δέλτα (Delta)

Το δέλτα απεικονίζει την μεταβολή στην τιμή του δικαιώματος για κάθε μία 

μονάδα μεταβολής της τιμής του υποκείμενου προϊόντος. Για τα δικαιώματα αγοράς 

(Call) η τιμή του δέλτα κυμαίνεται μεταξύ 0 και +1 ενώ για τα δικαιώματα πώλησης 

(Put) μεταξύ 0 και –1 (Σημείωση: συχνότατα στην βιβλιογραφία το Δέλτα αναφέρεται 

με τιμές από 0 έως +/-100).
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Μαθηματικά το δέλτα είναι η πρώτη παράγωγος της αξίας της θέσης μας ως 

προς την αξία της υποκείμενης αξίας και μας δίνει έτσι την κλίση της εφαπτομένης 

στην συνάρτηση της αξίας της θέσης.

Το δέλτα μίας θέσης αγοράς στο ίδιο το υποκείμενο (π.χ. μετοχή της ΕΤΕ) 

είναι πάντα +1 και μίας θέσης πώλησης πάντα –1.

Τα ΑΤΜ (at-the-money) δικαιώματα αγοράς (call options) έχουν δέλτα ίσο με 

περίπου +0.5 και τα ΑΤΜ δικαιώματα πώλησης (put options) έχουν δέλτα ίσο με 

περίπου –0.5. Όσο το δικαίωμα αγοράς κινείται ΙΤΜ τόσο το δέλτα αυξάνεται (τείνει 

προς το +1) και όσο κινείται προς την αντίθετη κατεύθυνση τόσο το δέλτα μειώνεται 

(έως ότου φτάσει το μηδέν). Παρομοίως, όσο το δικαίωμα πώλησης κινείται ΙΤΜ 

τόσο το δέλτα μειώνεται (τείνει στο –1) και όσο πιο πολύ απομακρύνεται από την 

ισοδύναμη αξία του (ΑΤΜ) τόσο περισσότερο πλησιάζει προς το μηδέν.

Τέλος το δέλτα, μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως ένδειξη για την πιθανότητα 

επιτυχίας μιας θέσης σε δικαιώματα. Η απόλυτη τιμή του δέλτα, απεικονίζει τις 

πιθανότητες που έχει ένα δικαίωμα να λήξει με αξία, δηλαδή ΙΤΜ (in-the-money). 

Όσο το δέλτα ενός δικαιώματος πλησιάζει προς το 100, οι πιθανότητες του να λήξει 

με αξία αυξάνονται. Έτσι τα δικαιώματα που είναι ΑΤΜ έχουν δέλτα περίπου 0.50 

καθώς (σύμφωνα με την τυχαία πορεία – random walk που ακολουθούν) έχουν 50% 

πιθανότητες να κινηθούν ανοδικά και 50% πιθανότητες να κινηθούν καθοδικά. 

Φυσικά ο επενδυτής δεν θα πρέπει να εστιάζει την ανάλυση του και να αποφασίζει 

για τις θέσεις του βασιζόμενος μόνο στις πιθανότητες του να λήξει η θέση του με 

αξία, αλλά και στο απόλυτο μέγεθος της αξίας αυτής.

2.Γάμα (Gamma)

Το Γάμα απεικονίζει την μεταβολή στην τιμή του δέλτα του δικαιώματος για 

κάθε μεταβολή μίας μονάδας στην τιμή του δικαιώματος. Το Γάμα είναι πάντα θετικό 

για τις θέσεις αγοράς και αρνητικό για τις θέσεις πώλησης (είτε δικαιωμάτων αγοράς 

είτε δικαιωμάτων πώλησης).

Μαθηματικά το Γάμα είναι η δεύτερη παράγωγος της αξίας της θέσης μας ως 

προς την αξία της υποκείμενης αξίας και μας δίνει την παραβολή που εφάπτεται 

περισσότερο στην συνάρτηση της αξίας της θέσης, κατά συνέπεια την κύρτωση της 

γραφικής παράστασης της συνάρτησης της αξίας της θέσης. Το Γάμα δεν μας δείχνει 

μόνο το μέγεθος της κύρτωσης αλλά μας περιγράφει και την κατεύθυνσή της. Η 
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κύρτωση προς τα πάνω αντιπροσωπεύει θετικό Γάμα ενώ η κύρτωση προς τα κάτω 

αρνητικό Γάμα.

Το γάμα μίας θέσης αγοράς στο ίδιο το υποκείμενο (π.χ. μετοχή της ΑΛΦΑ) 

είναι πάντα μηδέν (0) αφού το δέλτα του ισούται πάντα με 100 (άρα δεν 

μεταβάλλεται).

Το γάμα απεικονίζει την ταχύτητα με την οποία το δικαίωμα θα ανταποκριθεί 

στις μελλοντικές αλλαγές στην κατεύθυνση της πορείας των τιμών του υποκειμένου. 

Όσο μεγαλύτερο το γάμα, τόσο μεγαλύτερο το ρίσκο (καθώς το ίδιο το υποκείμενο 

έχει μηδενικό γάμα). Με άλλα λόγια, το δέλτα απεικονίζει το ρίσκο από την 

κατεύθυνση των τιμών του υποκειμένου και το γάμα την μεταβολή του ρίσκου αυτού 

μόλις το υποκείμενο αρχίσει την κίνηση του.

Τα δικαιώματα που είναι ΑΤΜ έχουν μεγαλύτερο γάμα από τα ΙΤΜ και τα 

ΟΤΜ δικαιώματα. Επιπλέον, το γάμα των ΑΤΜ δικαιωμάτων αυξάνεται όσο 

μειώνεται ο χρόνος ζωής των δικαιωμάτων και η μεταβλητότητα. Αντιθέτως, στα 

ΙΤΜ και ΟΤΜ δικαιώματα, το πέρασμα του χρόνου και η μείωση της 

μεταβλητότητας προκαλούν μείωση του γάμα.

3.Βέγκα / κάπα (Vega)

Το βέγκα απεικονίζει την μεταβολή στην αξία ενός δικαιώματος για κάθε 

μονάδα ποσοστιαίας αύξησης στην μεταβλητότητα του υποκείμενου.

Μαθηματικά το βέγκα ορίζεται περίπου με τον ίδιο τρόπο που ορίζεται και το 

δέλτα με την διαφορά ότι ενώ το δέλτα μετράει την ευαισθησία στην τιμή του 

υποκείμενου, το βέγκα μετράει την ευαισθησία του δικαιώματος στην 

μεταβλητότητα. Είναι η πρώτη παράγωγος της αξίας της θέσης ως προς την 

μεταβλητότητα.

Το βέγκα είναι πάντα θετικό για τις θέσεις αγοράς (Long) και αρνητικό για τις 

θέσεις πώλησης (Short). Επίσης, είναι μεγαλύτερο για τα ΑΤΜ δικαιώματα και 

μειώνεται προς το μηδέν (0) όσο πιο ΙΤΜ ή ΟΤΜ είναι το δικαίωμα.

4.Θήτα (Theta)

Το θήτα απεικονίζει την μεταβολή της τιμής ενός δικαιώματος για την 

αντίστοιχη μείωση μίας μέρας από τον εναπομείναντα χρόνο για την λήξη του 

δικαιώματος.
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Μαθηματικά το θήτα είναι η πρώτη παράγωγος της αξίας της θέσης ως προς 

τον χρόνο.

Τα ΑΤΜ δικαιώματα έχουν την μεγαλύτερη αξία χρόνου και κατά συνέπεια 

το μεγαλύτερο θήτα. Όσο πιο ΟΤΜ ή ΙΤΜ τόσο μικρότερο είναι το θήτα. Επίσης, 

όσο μειώνεται ο χρόνος ζωής του δικαιώματος το θήτα των ΑΤΜ δικαιωμάτων 

αυξάνεται και των ΟΤΜ και ΙΤΜ δικαιωμάτων μειώνεται. Τέλος, όσο μειώνεται η 

μεταβλητότητα τόσο μειώνεται και η αξία του χρόνου άρα και το θήτα.

Το θήτα έχει το αντίθετο σύμβολο από το Γάμα και οι απόλυτες τιμές τους 

έχουν άμεση συσχέτιση.

5.Ρο (Rho)

Το ρο μετράει την μεταβολή της αξίας μίας θέσης σε δικαιώματα ως προς την 

μεταβολή του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο κατά μία ποσοστιαία μονάδα.

Είναι τις περισσότερες φορές πολύ μικρό και θετικό. Για παράδειγμα, όταν σε 

μία θέση έχουμε Ρο 0.60 συνεπάγεται ότι η αξία της θέσης θα αυξηθεί κατά 0.60 

μονάδες εάν μειωθούν τα επιτόκια κατά 1%.

Δεν πρέπει να προσπαθήσουμε να αναλύσουμε και να περιορίσουμε όλα τα 

πιθανά ρίσκα γιατί θα πέσουμε στην παγίδα της «Παράλυσης λόγω (υπερ)Ανάλυσης» 

(Paralysis Through Analysis). Πρέπει να αποδεχόμαστε την λήψη ρίσκων, 

γνωρίζοντας όμως εξ αρχής το μέγεθος τους και αποφασίζοντας πόσο ρίσκο είμαστε 

διατεθειμένοι να αναλάβουμε.

6.3.5 Συνοπτικοί πίνακες 

Πως επηρεάζεται η θεωρητική τιμή των δικαιωμάτων από τις αλλαγές στην αγορά

Τιμή Δ.Α. (Calls) Τιμή Δ.Π. (Puts)

Αύξηση της τιμής του υποκειμένου Αυξάνεται Μειώνεται

Μείωση της τιμής του υποκειμένου Μειώνεται Αυξάνεται

Αύξηση της μεταβλητότητας Αυξάνεται Αυξάνεται

Μείωση της μεταβλητότητας Μειώνεται Μειώνεται

Πέρασμα του χρόνου Μειώνεται (συνήθως) Μειώνεται (συνήθως)
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Αύξηση της μερισματικής απόδοσης Μειώνεται Αυξάνεται

Μείωση της μερισματικής απόδοσης Αυξάνεται Μειώνεται

Τιμές δεικτών ευαισθησίας ανά τύπο επένδυσης

Delta Gamma Vega Theta

Θέση αγοράς στο υποκείμενο (Long 
Underlying)

1 0 0 0

Θέση πώλησης στο υποκείμενο (Short 
Underlying)

-1 0 0 0

Θέση αγοράς σε Δ.Α. (Long Calls) Θετικό Θετικό Θετικό Αρνητικό

Θέση πώλησης σε Δ.Α. (Short Calls) Αρνητικό Αρνητικό Αρνητικό Θετικό

Θέση αγοράς σε Δ.Π. (Long Puts) Αρνητικό Θετικό Θετικό Αρνητικό

Θέση πώλησης σε Δ.Π. (Short Puts) Θετικό Αρνητικό Αρνητικό Θετικό

Προσδοκίες επενδυτών ανάλογα με τις τιμές των δεικτών ευαισθησίας

Όταν το: Ο επενδυτής θέλει:

Δέλτα = Θετικό Η τιμή του υποκειμένου να αυξηθεί

Δέλτα = Αρνητικό Η τιμή του υποκειμένου να μειωθεί

Γάμα = Θετικό Το υποκείμενο να κινηθεί με ταχύτητα

Γάμα = Αρνητικό Το υποκείμενο να κινηθεί αργά

Θήτα = Θετικό Να περνάει ο χρόνος γρήγορα καθώς αυξάνεται η αξία της θέσης

Θήτα = Αρνητικό Να περνάει ο χρόνος αργά καθώς μειώνεται η αξία της θέσης

Βέγκα = Θετικό Η μεταβλητότητα να αυξηθεί

Βέγκα = Αρνητικό Η μεταβλητότητα να μειωθεί

Ρο = Θετικό Το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο να αυξηθεί

Ρο = Αρνητικό Το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο να μειωθεί

Παράδειγμα χρήσης του Δέλτα και του Γάμα για το υπολογισμό της μεταβολής του 
τιμήματος

Ας υποθέσουμε ότι ο FTSE είναι στις 850 μονάδες και προβλέπουμε ότι θα 

αυξηθεί ως τις 875 μονάδες. Το δέλτα του Call στον FTSE με τιμή εξάσκησης 

(strike) το 850 έχει Δέλτα 0.50 και Γάμα 0.02. Χρησιμοποιώντας τις τιμές του 
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Δέλτα και του Γάμα μπορούμε να υπολογίσουμε την μεταβολή που θα επιφέρει στο 

τίμημα του Call η μεταβολή των 25 μονάδων (875 – 850) στο υποκείμενο.

Δ τιμήματος = (Δέλτα * Δ υποκειμένου) + ( 0.5 * Γάμα * Δ υποκειμένου ^ 2) =

(0.5 * 25) + (0.5 * 0.02 * 25^2) =

12.5 + 6.25 = 18.75

6.3.6 Δικαιώματα Προαίρεσης: Χαρακτηριστικά και Παραδείγματα

6.3.6.1Χαρακτηριστικά Δικαιωμάτων Προαίρεσης επί Δεικτών (Index Options)

Τύπος 
δικαιωμάτων 
(Option type)

Ευρωπαϊκός: Η εξάσκηση του δικαιώματος γίνεται την ημερομηνία λήξης του 
συμβολαίου.

Υποκείμενη αξία 
(Underlying 
instrument)

FTSE-20, FTSEΜ-40

Τιμή συμβολαίου Εκφρασμένη σε μονάδες του υποκείμενου δείκτη.

Μέγεθος 
συμβολαίου 
(Contract size)

Για τα ΔΠ επί δεικτών ο (τρέχων) πολλαπλασιαστής (multiplier) είναι € 5 για 
κάθε μονάδα του δείκτη.

Ημέρα και Μήνες 
λήξης (Expiry / 
Maturity dates)

Η τρίτη Παρασκευή του εκάστοτε μήνα λήξης. Οι 3 πιο κοντινοί μήνες από τον 
μηνιαίο κύκλο και οι 3 πιο κοντινοί μήνες από τον τριμηνιαίο κύκλο, Μαρτίου, 
Ιουνίου, Σεπτεμβρίου και Δεκεμβρίου που δεν περιλαμβάνονται στους 
παραπάνω.

Τιμές Εξάσκησης 
(Strike price)

Η τιμή στην οποία ο αγοραστής έχει το δικαίωμα να αγοράσει ή να πουλήσει την 
υποκείμενη αξία. Ανά 25 ή 50 μονάδες στα ΔΠ του FTSE-20 και ανά 50 ή 100 
μονάδες στα ΔΠ του FTSEM-40.

Ημερήσια τιμή 
εκκαθάρισης 
(Settlement price)

Υπολογίζεται καθημερινά από το ΧΠΑ. Για όσα ΣΜΕ έχουν κάνει πράξεις την 
εξεταζόμενη ημέρα, η τιμή εκκαθάρισης είναι η σταθμισμένη μέση τιμή των 
πράξεων που πραγματοποιήθηκαν το χρονικό διάστημα μεταξύ 15:50 και 16:00. 
Αν δεν έχουν πραγματοποιηθεί πράξεις κατά το συγκεκριμένο διάστημα, η τιμή 
προκύπτει βάση αλγορίθμου. Την ημέρα λήξης των συμβολαίων, η τιμή 
εξάσκησης (πλέον) είναι η τιμή κλεισίματος του υποκείμενου δείκτη την 
συγκεκριμένη ημέρα.

Τρόπος 
Εκκαθάρισης 
(Settlement)

Χρηματικός διακανονισμός (Cash settlement).

Περιθώριο 
Ασφάλισης 
(Margin)

Μηδενικό για τους αγοραστές. Βάση του μοντέλου RI.VA. (Risk Valuation) που 
χρησιμοποιεί το ΧΠΑ για τους πωλητές.
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6.3.6.2Χαρακτηριστικά Δικαιωμάτων Προαίρεσης επί Μετοχών (Stock Options)

Τύπος 
δικαιωμάτων 
(Option type)

Αμερικάνικος: Ο αγοραστής του δικαιώματος μπορεί να το εξασκήσει 
οποιαδήποτε στιγμή μέχρι την ημερομηνία λήξης του, από την στιγμή που θα 
αποκτήσει εσωτερική αξία (ΙΤΜ). Η επιλογή του αντισυμβαλλόμενου (πωλητή 
του ΔΠ) που δέχεται την εξάσκηση καθορίζεται από το σύστημα με τυχαίο 
τρόπο.

Υποκείμενη Αξία 
(Underlying)

Οι μετοχές των ΕΤΕ, ΟΤΕ, ALPHA, INTRK

Τιμή Συμβολαίου Εκφρασμένη σε ευρώ.

Μέγεθος 
συμβολαίου 
(Contract size)

100 μετοχές

Ημέρα και Μήνες 
λήξης (Expiry /
Maturity dates)

Η τρίτη Παρασκευή του εκάστοτε μήνα λήξης. Οι 3 πιο κοντινοί μήνες από τον 
τριμηνιαίο κύκλο, Μαρτίου, Ιουνίου, Σεπτεμβρίου και Δεκεμβρίου.

Τιμές Εξάσκησης 
(Strike price)

Η τιμή στην οποία ο αγοραστής έχει το δικαίωμα να αγοράσει ή να πουλήσει την 
υποκείμενη αξία. Ανά 0.10 ευρώ.

Ημερήσια τιμή 
εκκαθάρισης 
(Settlement price)

Υπολογίζεται καθημερινά από το ΧΠΑ. Για όσα ΣΜΕ έχουν κάνει πράξεις την 
εξεταζόμενη ημέρα, η τιμή εκκαθάρισης είναι η σταθμισμένη μέση τιμή των 
πράξεων που πραγματοποιήθηκαν το χρονικό διάστημα μεταξύ 15:50 και 16:00. 
Αν δεν έχουν πραγματοποιηθεί πράξεις κατά το συγκεκριμένο διάστημα, η τιμή 
προκύπτει βάση αλγορίθμου. Την ημέρα λήξης των συμβολαίων, η τιμή 
εξάσκησης (πλέον) είναι η τιμή κλεισίματος του υποκείμενου δείκτη την 
συγκεκριμένη ημέρα.

Τρόπος 
Εκκαθάρισης 
(Settlement)

Φυσική παράδοση (Physical delivery) τίτλων έναντι καταβολής του ποσού που 
αναλογεί, σύμφωνα με την τιμή εξάσκησης.

Περιθώριο 
Ασφάλισης 
(Margin)

Μηδενικό για τους αγοραστές. Βάση του μοντέλου RI.VA. (Risk Valuation) που 
χρησιμοποιεί το ΧΠΑ για τους πωλητές.

Σημειώστε, ότι ο τρόπος εξάσκησης (Αμερικάνικος) και εκκαθάρισης (με 

φυσική παράδοση τίτλων) των ΔΠ επί μετοχών, δημιουργεί επιπρόσθετους 

"κινδύνους" στους πωλητές τους. Αναφορικά, οι πωλητές θα πρέπει να γνωρίζουν 

ότι ενδέχεται να τους ανατεθεί (δηλαδή να υποστούν την εξάσκηση) των ΔΠ που 

πούλησαν οποιαδήποτε (βάσει τυχαίου αλγόριθμου που χρησιμοποιεί η ΕΤΕΣΕΠ) 

στιγμή αφότου τα ΔΠ τους βρεθούν εντός της ισοδύναμης αξίας τους (ΙΤΜ), άρα 

θα πρέπει είτε να έχουν στην κατοχή τους τον συμφωνημένο αριθμό μετοχών 

προκειμένου να τον παραδώσουν στον αγοραστή (για Δ.Α.) ή το απαιτούμενο 

χρηματικό ποσό ώστε να αγοράσουν τον συμφωνημένο αριθμό μετοχών από τον 

αγοραστή του δικαιώματος (για τα Δ.Π.).



140

6.3.6.4Παραδείγματα

6.3.6.4.1Αγορά Δικαιώματος Αγοράς επί δείκτη (Long Call)

Λόγος λήψης θέσης: αισιόδοξη βλέψη για την αγορά ή αντιστάθμιση μίας 

υπάρχουσας short θέσης

Στις 3 Απριλίου 2003, την στιγμή που ο FTSE ήταν στο 723.20, αγοράσαμε 

δώδεκα δικαιώματα αγοράς του FTSE με τιμή εξάσκησης 700 λήξη Μαΐου και 

τιμή 24.25 (12 O20 C0503@700 στο 24.25). Το ποσό που χρειάστηκε να 

πληρώσουμε σαν συνολικό τίμημα των δικαιωμάτων ήταν (το τίμημα * τον 

πολλαπλασιαστή, ή 24.25 * €5) € 121.25 επί 12 συμβόλαια €1,455. Οι προμήθειες 

που πληρώσαμε για κάθε συμβόλαιο ήταν €8, χρειάστηκε δηλαδή να πληρώσουμε 

12 * €8 = €96 σαν προμήθεια. Άρα το συνολικό επενδυμένο κεφάλαιο 

(υπολογίζοντας €96 προμήθειες για το άνοιγμα της θέσης) ήταν €1551.

Για να αρχίσει η θέση μας να έχει καθαρό κέρδος θα πρέπει να καλυφθούν 

τα έξοδα των προμηθειών, συνυπολογίζοντας και αυτές του κλεισίματος της θέσης, 

δηλαδή θα πρέπει η τιμή του κάθε συμβολαίου να αυξηθεί κατά (€8 + €8 = €16 / 

€5) 3.20 μονάδες και να φτάσει το (24.25 + 3.2) 27.45 (αύξηση τιμής 13.20%). Αν 

τελικά πουλήσουμε και τα 12 συμβόλαια στο 27.45 η θέση μας δεν θα έχει ούτε 

κέρδος ούτε ζημιά. Η τιμή αυτή (που ονομάζεται break-even) φαίνεται και στο 

διάγραμμα απεικόνισης της θέσης μας.

Η κίνηση αυτών των 3.20 μονάδων απαιτεί μια αντίστοιχη, σύμφωνα με το 

δέλτα του συμβολαίου, κίνηση του δείκτη. Για ένα ΙΤΜ δικαίωμα με δέλτα 0.8 ο 

δείκτης θα έπρεπε να αυξηθεί κατά 4 περίπου μονάδες ενώ για ένα ΟΤΜ με δέλτα 

0.3 ο δείκτης θα έπρεπε να αυξηθεί κατά 11 περίπου μονάδες. Στην περίπτωση των 

δικών μας δικαιωμάτων που ήταν σχεδόν ΑΤΜ με δέλτα 0.5 έπρεπε ο δείκτης να 

αυξηθεί κατά 6.5 περίπου μονάδες. Παρατήρηση: Στο γράφημα το break-even 



φαίνεται να είναι το 727.45 καθώς η απεικόνιση αφορά την αποτίμηση του 

δικαιώματος κατά την λήξη του όπου το δέλτα ισούται

Στην λήξη της συνεδρίασης την ίδια ημέρα η τιμή του option βρισκόταν 

στις 22.9 μονάδες. Η θέση μας έχανε 

Αποφασίσαμε να κρατήσουμε την θέση ανοιχτή καθώς οι προσδοκίες μας δεν 

είχαν αλλάξει.

Την επόμενη ημέ

μονάδες υψηλότερα, με την τιμή του δείκτη να έχει ανέβει αντίστοιχα από τις 723 

στις 738 μονάδες). Τα κέρδη μας λοιπόν εάν κλείναμε την θέση θα ήταν 

14.9% του κεφαλαίου μας.

Στις 8/4 με την τιμή τω

διασφαλίσουμε κάποια κέρδη κλείνοντας τα μισά από τα συμβόλαιά μας. Τα κέρδη 

από το κλείσιμο των 6 συμβολαίων ήταν 

κεφαλαίου (που για τα μισά συμβόλαια ήταν 

αφήσαμε ανοιχτά, αποφασίζοντας να τα κλείσουμε αμέσως μόλις διαπιστώναμε 

αντιστροφή της τάσης του FTSE.

φαίνεται να είναι το 727.45 καθώς η απεικόνιση αφορά την αποτίμηση του 

δικαιώματος κατά την λήξη του όπου το δέλτα ισούται με 1.

Στην λήξη της συνεδρίασης την ίδια ημέρα η τιμή του option βρισκόταν 

στις 22.9 μονάδες. Η θέση μας έχανε €273 ή 17.6% του επενδυμένου κεφαλαίου. 

Αποφασίσαμε να κρατήσουμε την θέση ανοιχτή καθώς οι προσδοκίες μας δεν 

Την επόμενη ημέρα η τιμή του option έκλεισε στις 31.3 μονάδες (8.4 

μονάδες υψηλότερα, με την τιμή του δείκτη να έχει ανέβει αντίστοιχα από τις 723 

στις 738 μονάδες). Τα κέρδη μας λοιπόν εάν κλείναμε την θέση θα ήταν 

14.9% του κεφαλαίου μας.

Στις 8/4 με την τιμή των δικαιωμάτων στο 39.25 αποφασίσαμε να 

διασφαλίσουμε κάποια κέρδη κλείνοντας τα μισά από τα συμβόλαιά μας. Τα κέρδη 

από το κλείσιμο των 6 συμβολαίων ήταν €354 ή 45.6% του επενδυμένου 

κεφαλαίου (που για τα μισά συμβόλαια ήταν €775.5). Τα υπόλοιπα συμβόλαια 

αφήσαμε ανοιχτά, αποφασίζοντας να τα κλείσουμε αμέσως μόλις διαπιστώναμε 

αντιστροφή της τάσης του FTSE.
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φαίνεται να είναι το 727.45 καθώς η απεικόνιση αφορά την αποτίμηση του 

Στην λήξη της συνεδρίασης την ίδια ημέρα η τιμή του option βρισκόταν 

ή 17.6% του επενδυμένου κεφαλαίου. 

Αποφασίσαμε να κρατήσουμε την θέση ανοιχτή καθώς οι προσδοκίες μας δεν 

ρα η τιμή του option έκλεισε στις 31.3 μονάδες (8.4 

μονάδες υψηλότερα, με την τιμή του δείκτη να έχει ανέβει αντίστοιχα από τις 723 

στις 738 μονάδες). Τα κέρδη μας λοιπόν εάν κλείναμε την θέση θα ήταν €231 ή 

ν δικαιωμάτων στο 39.25 αποφασίσαμε να 

διασφαλίσουμε κάποια κέρδη κλείνοντας τα μισά από τα συμβόλαιά μας. Τα κέρδη 

ή 45.6% του επενδυμένου 

Τα υπόλοιπα συμβόλαια τα 

αφήσαμε ανοιχτά, αποφασίζοντας να τα κλείσουμε αμέσως μόλις διαπιστώναμε 



Ο δείκτης συνέχισε να “σκαρφαλώνει” και εμείς να διατηρούμε την θέση 

μας, ώσπου στις 16/4 με τον FTSE στις 785.66 μονάδες και την τιμή των 

δικαιωμάτων μας στο 62 αποφασίσαμε να κλείσουμε την θέση μας. Τα τελευταία 6 

συμβόλαια πουλήθηκαν στις 15:35 στο 62 αφήνοντας κέρδη 

του κεφαλαίου που χρειάστηκε για την αγορά τους.

Συνολικά η θέση είχε κέρδη 

κεφαλαίου, την στιγμή που η άνοδος του υποκείμενου δείκτη ήταν 8.6% (από το 

723.2 στο 785.66). Άλλη μια απόδειξη της χρησιμότητας της μόχλευσης, όταν 

βέβαια η αγορά κινηθεί σύμφωνα με τις προβλέψεις του επενδυτή.

Χρησιμοποιώντας τις συνδρομητικές υπηρεσί

μπορείτε να παρακολουθείτε την καθημερινή real

των ανοιχτών θέσεών σας καθώς και να μελετάμε την ανάλυση και τις αποδόσεις 

του ιστορικού των πράξεών σας προκειμένου να ανακαλύψετε τους λόγους για τις 

επιτυχίες και τις αποτυχίες σας. Μόνο έτσι μπορεί κατά την γνώμη μας κάποιος να 

μάθει να επενδύει σωστά. Μαθαίνοντας από τα λάθη του και αναγνωρίζοντας ποια 

προϊόντα, στρατηγικές, χρονικός ορίζοντας κλπ. ταιριάζουν στην ιδιοσυγκρασία 

του και στο επενδυτικό του πρ

Ο δείκτης συνέχισε να “σκαρφαλώνει” και εμείς να διατηρούμε την θέση 

μας, ώσπου στις 16/4 με τον FTSE στις 785.66 μονάδες και την τιμή των 

άτων μας στο 62 αποφασίσαμε να κλείσουμε την θέση μας. Τα τελευταία 6 

συμβόλαια πουλήθηκαν στις 15:35 στο 62 αφήνοντας κέρδη €1036.5 

του κεφαλαίου που χρειάστηκε για την αγορά τους.

Συνολικά η θέση είχε κέρδη €1390.5 ή 89.7% επί του επενδυμένο

κεφαλαίου, την στιγμή που η άνοδος του υποκείμενου δείκτη ήταν 8.6% (από το 

723.2 στο 785.66). Άλλη μια απόδειξη της χρησιμότητας της μόχλευσης, όταν 

βέβαια η αγορά κινηθεί σύμφωνα με τις προβλέψεις του επενδυτή.

Χρησιμοποιώντας τις συνδρομητικές υπηρεσίες του All About ADEX 

μπορείτε να παρακολουθείτε την καθημερινή real-time ανάλυση και αποτίμηση 

των ανοιχτών θέσεών σας καθώς και να μελετάμε την ανάλυση και τις αποδόσεις 

του ιστορικού των πράξεών σας προκειμένου να ανακαλύψετε τους λόγους για τις 

ες και τις αποτυχίες σας. Μόνο έτσι μπορεί κατά την γνώμη μας κάποιος να 

μάθει να επενδύει σωστά. Μαθαίνοντας από τα λάθη του και αναγνωρίζοντας ποια 

προϊόντα, στρατηγικές, χρονικός ορίζοντας κλπ. ταιριάζουν στην ιδιοσυγκρασία 

του και στο επενδυτικό του προφίλ.
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Ο δείκτης συνέχισε να “σκαρφαλώνει” και εμείς να διατηρούμε την θέση 

μας, ώσπου στις 16/4 με τον FTSE στις 785.66 μονάδες και την τιμή των 

άτων μας στο 62 αποφασίσαμε να κλείσουμε την θέση μας. Τα τελευταία 6 

€1036.5 ή 133.7% επί 

ή 89.7% επί του επενδυμένου 

κεφαλαίου, την στιγμή που η άνοδος του υποκείμενου δείκτη ήταν 8.6% (από το 

723.2 στο 785.66). Άλλη μια απόδειξη της χρησιμότητας της μόχλευσης, όταν 

ες του All About ADEX 

time ανάλυση και αποτίμηση 

των ανοιχτών θέσεών σας καθώς και να μελετάμε την ανάλυση και τις αποδόσεις 

του ιστορικού των πράξεών σας προκειμένου να ανακαλύψετε τους λόγους για τις 

ες και τις αποτυχίες σας. Μόνο έτσι μπορεί κατά την γνώμη μας κάποιος να 

μάθει να επενδύει σωστά. Μαθαίνοντας από τα λάθη του και αναγνωρίζοντας ποια 

προϊόντα, στρατηγικές, χρονικός ορίζοντας κλπ. ταιριάζουν στην ιδιοσυγκρασία 



6.3.6.4.2Αγορά Δικαιώματος Πώλησης επί δείκτη (Long Put)

Λόγος λήψης θέσης

υπάρχουσας long θέσης

Στα τέλη Αυγούστου του 2002 είχαμε απαισιόδοξες (bearish) βλέψεις για 

την πορεία του δείκτη υψηλής 

στις 12:17 αποφασίσαμε να προσπαθήσουμε να εκμεταλλευτούμε την επερχόμενη 

πτώση της αγοράς αγοράζοντας δικαιώματα πώλησης (Puts). Η τιμή του 

υποκείμενου δείκτη ήταν στις 1,111 μονάδες, για αυτό και η τιμή εξάσ

επιλέξαμε ήταν το 1,100. Αγοράσαμε 5 δικαιώματα στο 19.63 και πληρώσαμε 

συνολικά (τίμημα * τον πολλαπλασιαστή * τον αριθμό των συμβολαίων, ή 19.63 * 

€5 * 5 συμβόλαια) €490.75. 

προμήθειες (€8 * 5 συμβόλαια), ανήλθε στα 

Το νεκρό σημείο (break

κάθε μονάδα του FTSE = 3.2 μονάδες υψηλότερα των 19.63) 22.83 για τα 

δικαιώματα και το (1,100 τιμή εξάσκησης 

δικαιώματος) 1,077.17 για το υποκείμενο (κατά την εξάσκηση). Με άλλα λόγια, 

χρειαζόμασταν μια αύξηση του τιμήματος των δικαιωμάτων μας κατά τουλάχιστον 

16.30% προκειμένου να καλύψουμε τις προμήθειες μας (ως προς το υποκείμενο η 

αντίστοιχη ποσοστιαία διαφορά ήταν 

Αγορά Δικαιώματος Πώλησης επί δείκτη (Long Put)

Λόγος λήψης θέσης: απαισιόδοξη βλέψη για την αγορά ή αντιστάθμιση μίας 

Στα τέλη Αυγούστου του 2002 είχαμε απαισιόδοξες (bearish) βλέψεις για 

την πορεία του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης (FTSE). Έτσι στις 26 του μηνός 

στις 12:17 αποφασίσαμε να προσπαθήσουμε να εκμεταλλευτούμε την επερχόμενη 

πτώση της αγοράς αγοράζοντας δικαιώματα πώλησης (Puts). Η τιμή του 

υποκείμενου δείκτη ήταν στις 1,111 μονάδες, για αυτό και η τιμή εξάσ

επιλέξαμε ήταν το 1,100. Αγοράσαμε 5 δικαιώματα στο 19.63 και πληρώσαμε 

συνολικά (τίμημα * τον πολλαπλασιαστή * τον αριθμό των συμβολαίων, ή 19.63 * 

€490.75. Η αρχική μας επένδυση, συνυπολογίζοντας και τις 

βόλαια), ανήλθε στα €530.75.

Το νεκρό σημείο (break-even) της θέσης μας ήταν στο (€8 + €8 / €5 

κάθε μονάδα του FTSE = 3.2 μονάδες υψηλότερα των 19.63) 22.83 για τα 

δικαιώματα και το (1,100 τιμή εξάσκησης – 22.83 νεκρό σημείο τιμής 

για το υποκείμενο (κατά την εξάσκηση). Με άλλα λόγια, 

χρειαζόμασταν μια αύξηση του τιμήματος των δικαιωμάτων μας κατά τουλάχιστον 

16.30% προκειμένου να καλύψουμε τις προμήθειες μας (ως προς το υποκείμενο η 

αντίστοιχη ποσοστιαία διαφορά ήταν –2.08%).
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: απαισιόδοξη βλέψη για την αγορά ή αντιστάθμιση μίας 

Στα τέλη Αυγούστου του 2002 είχαμε απαισιόδοξες (bearish) βλέψεις για 

κεφαλαιοποίησης (FTSE). Έτσι στις 26 του μηνός 

στις 12:17 αποφασίσαμε να προσπαθήσουμε να εκμεταλλευτούμε την επερχόμενη 

πτώση της αγοράς αγοράζοντας δικαιώματα πώλησης (Puts). Η τιμή του 

υποκείμενου δείκτη ήταν στις 1,111 μονάδες, για αυτό και η τιμή εξάσκησης που 

επιλέξαμε ήταν το 1,100. Αγοράσαμε 5 δικαιώματα στο 19.63 και πληρώσαμε 

συνολικά (τίμημα * τον πολλαπλασιαστή * τον αριθμό των συμβολαίων, ή 19.63 * 

Η αρχική μας επένδυση, συνυπολογίζοντας και τις 

€8 + €8 / €5 για 

κάθε μονάδα του FTSE = 3.2 μονάδες υψηλότερα των 19.63) 22.83 για τα 

22.83 νεκρό σημείο τιμής 

για το υποκείμενο (κατά την εξάσκηση). Με άλλα λόγια, 

χρειαζόμασταν μια αύξηση του τιμήματος των δικαιωμάτων μας κατά τουλάχιστον 

16.30% προκειμένου να καλύψουμε τις προμήθειες μας (ως προς το υποκείμενο η 



Στο κλείσιμο της συνεδρίασης της 26ης Αυγούστου, η τιμή του FTSE ήταν 

1,116.67 και η τιμή των δικαιωμάτων μας 19.40, αφήνοντας μας μια ζημιά (λίγο 

μεγαλύτερη των προμηθειών) 

περαιτέρω ανοδικά και έκλεισε στο 1,1

τιμήματος του O20 P@1100 και το κλείσιμο του στο 17.30 (

Αναλύοντας την αγορά συμπεράναμε ότι δεν υπήρχε κατά την γνώμη μας λόγος 

αντιστροφής της προσδοκίας μας σε bullish και έτσι αποφασίσαμε να 

διατηρήσουμε την θέση μας. Πράγματι την επόμενη μέρα ο υποκείμενος δείκτης 

επέστρεψε στην πτωτική του πορεία (κλείσιμο 1,113.3) και η ζημιά μας 

περιορίστηκε στο 4.9% (ή 

καμία ανοδική συνεδρίαση) και στις 3/

(στις 15:06) με τα κέρδη της θέσης μας στο 100% και την αγορά να εμφανίζει 

ενδείξεις πιθανής ανοδικής αντίδρασης, αποφασίσαμε πως είμαστε ικανοποιημένοι 

και αποφασίσαμε να ρευστοποιήσουμε τα κέρδη μας πουλώντας 5 δικ

πώλησης (σημείωση: κάνοντας την αντίθετη κίνηση από την αρχική, κλείνουμε την 

θέση μας).

Καταφέραμε να πουλήσουμε τα Put μας στο 44.25 με συνολικό κέρδος 

€535.5 ή 100.90%, την στιγμή που ο υποκείμενος δείκτης είχε απώλειες 4.6% (από 

το 1,1111 στο 1,060).

κλείσιμο της συνεδρίασης της 26ης Αυγούστου, η τιμή του FTSE ήταν 

1,116.67 και η τιμή των δικαιωμάτων μας 19.40, αφήνοντας μας μια ζημιά (λίγο 

μεγαλύτερη των προμηθειών) €85.8 ή 16.2%. Την επόμενη μέρα ο FTSE κινήθηκε 

περαιτέρω ανοδικά και έκλεισε στο 1,121.38 με αποτέλεσμα την μείωση του 

τιμήματος του O20 P@1100 και το κλείσιμο του στο 17.30 (€138.3 ή 26% ζημιά).

Αναλύοντας την αγορά συμπεράναμε ότι δεν υπήρχε κατά την γνώμη μας λόγος 

αντιστροφής της προσδοκίας μας σε bullish και έτσι αποφασίσαμε να 

ηρήσουμε την θέση μας. Πράγματι την επόμενη μέρα ο υποκείμενος δείκτης 

επέστρεψε στην πτωτική του πορεία (κλείσιμο 1,113.3) και η ζημιά μας 

περιορίστηκε στο 4.9% (ή €25.8). Τις επόμενες μέρες η πτώση συνεχίστηκε (χωρίς 

καμία ανοδική συνεδρίαση) και στις 3/9/02 λίγο πριν την λήξη της συνεδρίασης 

(στις 15:06) με τα κέρδη της θέσης μας στο 100% και την αγορά να εμφανίζει 

ενδείξεις πιθανής ανοδικής αντίδρασης, αποφασίσαμε πως είμαστε ικανοποιημένοι 

και αποφασίσαμε να ρευστοποιήσουμε τα κέρδη μας πουλώντας 5 δικ

πώλησης (σημείωση: κάνοντας την αντίθετη κίνηση από την αρχική, κλείνουμε την 

Καταφέραμε να πουλήσουμε τα Put μας στο 44.25 με συνολικό κέρδος 

ή 100.90%, την στιγμή που ο υποκείμενος δείκτης είχε απώλειες 4.6% (από 
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κλείσιμο της συνεδρίασης της 26ης Αυγούστου, η τιμή του FTSE ήταν 

1,116.67 και η τιμή των δικαιωμάτων μας 19.40, αφήνοντας μας μια ζημιά (λίγο 

ή 16.2%. Την επόμενη μέρα ο FTSE κινήθηκε 

21.38 με αποτέλεσμα την μείωση του 

ή 26% ζημιά).

Αναλύοντας την αγορά συμπεράναμε ότι δεν υπήρχε κατά την γνώμη μας λόγος 

αντιστροφής της προσδοκίας μας σε bullish και έτσι αποφασίσαμε να 

ηρήσουμε την θέση μας. Πράγματι την επόμενη μέρα ο υποκείμενος δείκτης 

επέστρεψε στην πτωτική του πορεία (κλείσιμο 1,113.3) και η ζημιά μας 

Τις επόμενες μέρες η πτώση συνεχίστηκε (χωρίς 

9/02 λίγο πριν την λήξη της συνεδρίασης 

(στις 15:06) με τα κέρδη της θέσης μας στο 100% και την αγορά να εμφανίζει 

ενδείξεις πιθανής ανοδικής αντίδρασης, αποφασίσαμε πως είμαστε ικανοποιημένοι 

και αποφασίσαμε να ρευστοποιήσουμε τα κέρδη μας πουλώντας 5 δικαιώματα 

πώλησης (σημείωση: κάνοντας την αντίθετη κίνηση από την αρχική, κλείνουμε την 

Καταφέραμε να πουλήσουμε τα Put μας στο 44.25 με συνολικό κέρδος 

ή 100.90%, την στιγμή που ο υποκείμενος δείκτης είχε απώλειες 4.6% (από 
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Για την ιστορία, η αγορά όντως ανέβηκε την τελευταία ώρα της 

συνεδρίασης και έκλεισε στο 1,074.79. Αν όμως είχαμε διατηρήσει την θέση μας 

τα κέρδη μας θα ήταν υπερβολικά μεγαλύτερα, αφού την ημέρα λήξης των 

συμβολαίων (20/9/02) ο FTSE έκλεισε στο 961.21. Η θέση θα είχε εξασκηθεί 

αποφέροντας κέρδη €2,899 ή 546.2%(!).

Ελπίζουμε το παράδειγμα αυτό να σας βοήθησε να καταλάβετε τις 

δυνατότητες και τα κέρδη που μπορούν να έχουν οι επενδύσεις σε δικαιώματα, 

όταν η αγορά κινηθεί (σε σύντομο χρόνο και με ορμή) σύμφωνα με τις προσδοκίες 

σας. Επίσης ελπίζουμε να καταλάβατε την φιλοσοφία που ακολουθούμε εμείς στις 

επενδύσεις μας. Τηρούμε τις τιμές-στόχους (όπως και τα stop-loss μας) και δεν 

"απογοητευόμαστε" όταν έχουμε διαφυγόντα κέρδη. Προτιμάμε να προσπαθούμε 

να έχουμε μικρά κέρδη (και αντίστοιχα μικρές ζημιές) παρά να "κυνηγάμε" τις 

μεγάλες (και σπάνιες) αποδόσεις όπως η προαναφερθείσα. Θεωρούμε πως έτσι 

αυξάνουμε τις πιθανότητες παραμονής μας στην αγορά για μεγαλύτερο χρονικό 

διάστημα και κατά συνέπεια τις πιθανότητες συσσώρευσης πλούτου (wealth 

accumulation).

6.3.6.4.3Πώληση Δικαιώματος Αγοράς (Short Call)

Λόγος λήψης θέσης: απαισιόδοξη βλέψη για την αγορά ή αντιστάθμιση 

μίας υπάρχουσας long θέσης

Σημείωση: το συγκεκριμένο παράδειγμα δεν έχει πραγματοποιηθεί σαν 

παραδειγματική κίνηση καθώς αποφεύγουμε τις πωλήσεις δικαιωμάτων. Η 

παραδειγματική κίνηση αφορούσε την πώληση ΣΜΕ για τις ίδιες ημερομηνίες με 

αυτές που αναφέρονται στο παράδειγμα.
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Στις 14 Ιουνίου του 2002 είχαμε απαισιόδοξη (bearish) προσδοκία για την 

μελλοντική πορεία του FTSEM. Αποφασίσαμε λοιπόν να πουλήσουμε 8 

δικαιώματα αγοράς επί του υποκείμενου δείκτη, με τιμή εξάσκησης (strike) το 240. 

Το επιλεγμένο strike ήταν ΙΤΜ για τους αγοραστές καθώς η τιμή του δείκτη ήταν 

γύρω στο 255. Κατά συνέπεια θέλαμε τον δείκτη να κινηθεί πτωτικά και να κλείσει 

χαμηλότερα από (ή στο) 240 στις 19 Ιουλίου 2002 (ημερομηνίας λήξης του 

δικαιώματος).

Ανοίγοντας την θέση μας εισπράξαμε ως τίμημα από τους αγοραστές των 

δικαιωμάτων αγοράς το ποσό των (13.50 τίμημα * €10 ο πολλαπλασιαστής * 8 

συμβόλαια) €1,080. Αφαιρώντας την προμήθεια που πληρώσαμε για να ανοίξουμε 

την θέση ((€5.6 * 8 συμβόλαια) + (13.50 τίμημα * €10 ο πολλαπλασιαστής * 8 

συμβόλαια * 1%) €55.6 βλέπουμε πως το καθαρό συνολικό εισπραχθέν ποσό ήταν 

€1,024.40 (αυτό θα ήταν, όπως φαίνεται και στο διάγραμμα, και το μέγιστο κέρδος 

της θέσης μας στην περίπτωση που ο δείκτης θα έκλεινε την ημέρα εξάσκησης 

χαμηλότερα της τιμής εξάσκησης του 240 και κατά συνέπεια οι αγοραστές των 

δικαιωμάτων δεν θα εξασκούσαν το δικαίωμα τους να αγοράσουν από εμάς στο 

240).

Το νεκρό σημείο της θέσης μας ήταν το 252.48 του υποκείμενου δείκτη και 

υπολογίζεται ως εξής: τιμή εξάσκησης + εισπραχθέν τίμημα – ((προμήθεια 

ανοίγματος + προμήθεια εξάσκησης) / τον πολλαπλασιαστή) ή 240 + 13.5 – ((6.95 

+ 3.2) / €10) = 252.485. Αν λοιπόν ο FTSEM έκλεινε στις 19/07/02 χαμηλότερα 

από το 252.48 θα είχαμε κέρδη και αν έκλεινε υψηλότερα θα είχαμε ζημιές. Το 

ρίσκο μας ήταν απεριόριστο, εφόσον όσο ανεβαίνει η αγορά τόσο αυξάνονται οι 

ζημιές μας. Για παράδειγμα, αν ο FTSEM έκλεινε στο 260 οι ζημιές μας θα ήταν 

€601.2 ή - 58.7% επί του εισπραχθέντος κεφαλαίου των €1,024.40.



Τις πρώτες μέρες μετά το άνοιγμα της θέσης μας, είχαμε υποθετικές (αφού 

ο υπολογισμός γινόταν για την ημέρα λήξης των συμ

χρησιμοποιούσαμε ήταν το ημερήσιο κλείσιμο του δείκτη) ζημιές, όπως φαίνεται 

και στο ακόλουθο γράφημα. Από την 1η Ιουλίου όμως ο FTSEM άρχισε να 

κινείται έντονα πτωτικά, για να καταλήξει στις 19/7 στο 240.24.

Καθώς η τιμή κλεισίματο

εξασκήθηκαν από τους αγοραστές τους. Έτσι πληρώσαμε ((240.24 

8 συμβόλαια) €19.20 στους αγοραστές των δικαιωμάτων αγοράς και (

συμβόλαια) €25.60 σαν προμήθεια εξάσκησης. Συνεπώς, το

θέσης μας ανήλθε στα (€1,024.4 

που είχαμε εισπράξει κατά το άνοιγμα της θέσης μας.

Τις πρώτες μέρες μετά το άνοιγμα της θέσης μας, είχαμε υποθετικές (αφού 

ο υπολογισμός γινόταν για την ημέρα λήξης των συμβολαίων και η τιμή που 

χρησιμοποιούσαμε ήταν το ημερήσιο κλείσιμο του δείκτη) ζημιές, όπως φαίνεται 

και στο ακόλουθο γράφημα. Από την 1η Ιουλίου όμως ο FTSEM άρχισε να 

κινείται έντονα πτωτικά, για να καταλήξει στις 19/7 στο 240.24.

Καθώς η τιμή κλεισίματος ήταν υψηλότερα του Strike μας (240), τα δικαιώματα 

εξασκήθηκαν από τους αγοραστές τους. Έτσι πληρώσαμε ((240.24 –

στους αγοραστές των δικαιωμάτων αγοράς και (

σαν προμήθεια εξάσκησης. Συνεπώς, το καθαρό κέρδος της 

€1,024.4 – €19.2 - €25.60) €979.60 ή 95.6% του κεφαλαίου 

που είχαμε εισπράξει κατά το άνοιγμα της θέσης μας.
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Τις πρώτες μέρες μετά το άνοιγμα της θέσης μας, είχαμε υποθετικές (αφού 

βολαίων και η τιμή που 

χρησιμοποιούσαμε ήταν το ημερήσιο κλείσιμο του δείκτη) ζημιές, όπως φαίνεται 

και στο ακόλουθο γράφημα. Από την 1η Ιουλίου όμως ο FTSEM άρχισε να 

κινείται έντονα πτωτικά, για να καταλήξει στις 19/7 στο 240.24.

ς ήταν υψηλότερα του Strike μας (240), τα δικαιώματα 

– 240) * €10 * 

στους αγοραστές των δικαιωμάτων αγοράς και (€3.2 * 8 

καθαρό κέρδος της 

ή 95.6% του κεφαλαίου 
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Επίλογος – Συμπεράσματα

Στην παρούσα εργασία έγινε μια προσπάθεια να αποτυπωθούν οι κίνδυνοι 

αγοράς  που αντιμετωπίζουν τα τραπεζικά ιδρύματα σύμφωνα με τα πρότυπα που 

θέτει το Σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ καθώς και οι μέθοδοι αντιμετώπισής και 

αντιστάθμισής τους. Στο πλαίσιο αυτό στο πρώτα κεφάλαιο ύστερα από μια ιστορική 

αναδρομή παρουσιάστηκαν οι κατηγορίες κινδύνου που καλούνται να 

αντιμετωπίσουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Έπειτα, έγινε μια εκτενής αναφορά 

στους τραπεζικούς κινδύνους και στο Σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ όπου αναλύθηκαν οι 

τρεις πυλώνες που αυτό προβλέπει. Σύμφωνα με το Σύμφωνο, ένα χρηματοπιστωτικό 

ίδρυμα καλείται να δημοσιοποιεί τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των μοντέλων που 

χρησιμοποιεί για τη μέτρηση του κινδύνου αγοράς, καθώς επίσης και τα 

αποτελέσματα αυτών. 

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάστηκαν οι απλές μέθοδοι μέτρησης του κινδύνου 

αγοράς με μοντέλα όπως αυτά της απλής, της τροποποιημένης και της 

αποτελεσματικής διάρκειας, της μεθόδου ανοίγματος και της μονάδας βάσης. Το 

συμπέρασμα από την μελέτη αυτών των μοντέλων ήταν ότι παρόλο που 

παρουσιάζουν ορισμένα σημαντικά μειονεκτήματα χρησιμοποιούνται και πρέπει να 

χρησιμοποιούνται συχνά από τις τράπεζες σαν ένα μέσο πρώτης προσέγγισης του 

κινδύνου αγοράς χωρίς να πρέπει  όμως να βασίζονται μόνο σε αυτές. Θα πρέπει να 

χρησιμοποιούνται μέθοδοι οι οποίες παρέχουν επαρκή πληροφόρηση για τους 

κινδύνους βασιζόμενοι στην μέτρηση της Αξίας ενός χαρτοφυλακίου και το stress

testing. Αυτές οι μέθοδοι αναλύονται εκτενώς στο τέταρτο κεφάλαιο της παρούσας 

εργασίας. 

Στο επόμενο κεφάλαιο έγινε αναφορά στα υποδείγματα υπολογισμού 

ελαχίστων απαιτούμενων κεφαλαίων που πρέπει να παρακρατεί ένα 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα ώστε να έχει την δυνατότητα να αντιμετωπίσει τους 

κίνδυνους αγοράς που θα παρουσιαστούν. Μετά από μια συγκριτική διερεύνηση η 

καλύτερη προσέγγιση είναι αυτή της precommitment approach από την πλευρά των 

τραπεζών. Αυτό συμβαίνει γιατί δεν υπάρχει ανάγκη οι εποπτικές αρχές να 

πιστοποιήσουν την ορθότητα των εκτιμήσεων των τραπεζών για τις δυνητικές τους 

απώλειες αλλά απλά να επέμβουν για να επιβάλουν κυρώσεις στις τράπεζες ή για να 

τις υποχρεώσουν να αυξήσουν τα  κεφάλια τους. Ωστόσο το πρόβλημα υφίσταται στο 
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γεγονός ότι η προσέγγιση θεωρείται καινούρια και τα αποτελέσματα των κυρώσεων 

είναι ακόμα αδόκιμα. 

Στο τελευταίο και έκτο κεφάλαιο, αναλύονται οι τρόποι αντιστάθμισης του 

κινδύνου αγοράς τον οποίο αντιμετωπίζουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, μέσω της 

χρησιμοποίησης της αγοράς των παραγώγων, όπως οι ανταλλαγές, τα συμβόλαια 

μελλοντικής εκπλήρωσης, οι προθεσμιακές συμβάσεις και τα δικαιώματα 

προαίρεσης. 
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