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Περίληψη 

 

Τα τελευταία χρόνια η χώρα µας βιώνει µια αρκετά µεγάλη περίοδο οικονοµικής 
κρίσης. Ένα πολύ σηµαντικό ζήτηµα είναι η αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. 
Έτσι λοιπόν, έχει αναπτυχθεί έντονα ο ρόλος των πιστωτικών παραγώγων ως 
εργαλείο αντιστάθµισης αυτού του κινδύνου. Στην παρούσα εργασία θα 
παρουσιαστεί και θα αναλυθεί η έννοια των Συµβολαίων Αθέτησης Πιστωτικού 
Κινδύνου, τα γνωστά πλέον CDS (Credit Default Swaps) ως η βασικότερη µορφή 
πιστωτικών παραγώγων. Στην πρώτη ενότητα της εργασίας θα δοθεί ο ορισµός τους 
καθώς και ο τρόπος λειτουργία τους. Παράλληλα θα αναφερθούν τα είδη των CDSκαι 
µια σύντοµη αναφορά στην ιστορική εξέλιξή τους όπως και ο ρόλος που 
διαδραµατίζουν στην σύγχρονη οικονοµική ιστορία. Στο δεύτερο κοµµάτι της 
διπλωµατικής εργασίας θα ακολουθήσει η τιµολόγηση των CDS µε µια ταυτόχρονη 
αναφορά σε κάποια µοντέλα τιµολόγησης. Ολοκληρώνοντας, θα αναφερθούµε στα 
spreadsτων ελληνικών CDS και των οµολόγων, µε µια βιβλιογραφική επισκόπηση, 
παραθέτοντας µια πρακτική εφαρµογή για την σχέση που συνδέει τα spreadsτων 
CDSκαι των οµολόγων. Για την ολοκλήρωση της πρακτικής µας εφαρµογής 
χρησιµοποιήθηκε το οικονοµετρικό πρόγραµµα E-Views 6, ενώ τα δεδοµένα που 
χρησιµοποιήσαµε αφορούσαν την πενταετία 2005 – 2010 µε σκοπό να 
παρουσιάσουµε την πορεία των spreads των CDS και των οµολόγων πριν και µετά 
την αρχή της οικονοµικής κρίσης στη χώρα µας. Σκοπός µας να διαπιστώσουµε κατά 
πόσο τα spreads βρίσκονται σε µακροχρόνια ισορροπία χρησιµοποιώντας τις 
µεθόδους συνολοκλήρωσης του Johansen και του Granger – Engle. Στο τέλος 
παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα και οι διαπιστώσεις µας.  
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Abstract 

 

Over the last years, our country has been experiencing a quite long period of 
economical crisis. Handling the credit risk has been a very important issue. As a 
result, credit derivatives have become a very important tool in handling credit risk. 
The aim of this dissertation is to present and analyze the meaning of Credit Default 
Swaps, known as CDS, being the main kind of credit derivatives. Initially, the 
evaluation and the function of CDS are given. Furthermore, we mention the categories 
of CDS and their historical evolution. The second part of this dissertation refers to the 
pricing of CDS with a simultaneous reference to any pricing models. Finally, we 
should mention the Greek CDS spreads and bonds with a literature review, giving a 
practical application for the relationship between the spreads. To complete our 
internship application we use the econometrical program E -Views 6, while the data 
we used were from the five-year period, from 2005 to 2010 in order to present the 
state of the CDS spreads and bonds before and after the start of the economical crisis 
in our country. Our purpose is to find out whether the spreads have been on long-term 
balance using the methods of Johansen cointegration and Granger – Engle 
cointegration. At the end we present our conclusions and  findings . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1:ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ-CREDIT DEFAULT SWAPS(CDS) 

 

 

 

1.1 Εισαγωγή 

 

Αδιαµφησβήτητα, η υφήλιος βιώνει στις µέρες µας τη µεγαλύτερη, τόσο σε µέγεθος 
όσο και σε διάρκεια οικονοµική κρίση που έχει ποτέ παρατηρηθεί. Η χώρα µας 
αποτέλεσε και ακόµα αποτελεί κεντρικό άξονα αυτής της κρίσης, µίας κρίσης που 
µεταφέρει πληθώρα κινδύνων τόσο στον οικονοµικό τοµέα, όσο και στον κοινωνικό. 
Το αντικείµενο της παρούσας εργασίας, δηλαδή οι Συµφωνίες Ανταλλαγής 
Πιστωτικού Κινδύνου(Σ.Α.Κ.Α) ή αλλιώς τα πλέον δηµοφιλή CDs,αποτελούν ένα 
εργαλείο αντιστάθµισης µίας πολύ σηµαντικής µορφής κινδύνου-του λεγόµενου 
πιστωτικού κινδύνου. 

    Πριν όµως γίνει αναφορά στην έννοια του πιστωτικού κινδύνου, θα ήταν συνετό να 
προσδιοριστεί το τι πραγµατικά εννοούµε µε τη λέξη κίνδυνος, τουλάχιστον στον 
οικονοµικό κλάδο. Αρχικά, µε τον όρο κίνδυνος περιγράφεται µια κατάσταση, στην 
οποία τα αποτελέσµατα µιας ενέργειας δεν είναι απολύτως γνωστά αλλά 
πιθανολογείται ότι θα κυµανθούν µέσα σε ένα εύρος αποτελεσµάτων, περιλαµβάνει 
δηλαδή αβεβαιότητα. 

    Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος που απασχολεί γενικότερα την οικονοµία και 
ειδικότερα τις επιχειρήσεις µπορεί να διακριθεί σε τρεις µεγάλες κατηγορίες: 

• Στους Στρατηγικούς Κινδύνους 

• Στους Επιχειρηµατικούς Κινδύνους  
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• Και στους Χρηµατοοικονοµικούς Κινδύνους, οι οποίοι µε τη σειρά τους 
υποδιαιρούνται σε: 

1. Κίνδυνοι αγοράς 

2. Πιστωτικοί κίνδυνοι 

3. Κίνδυνοι ρευστότητας 

4. Λειτουργικοί κίνδυνοι 

5. Νοµοθετικοί κίνδυνοι 

 

  

    Ταυτόχρονα, γίνεται αντιληπτό, ότι όλοι οι κίνδυνοι θα πρέπει µε κάποιο τρόπο να 

αντιµετωπιστούν. Εδώ επισέρχεται και η έννοια της διαχείρισης του κινδύνου που δεν 

είναι τίποτα άλλο από τη λήψη αποφάσεων µετά από τη µέτρηση των πιθανών 

αποτελεσµάτων και την ανάλυση των επιδράσεων τους στην επιχείρηση έτσι ώστε να 

ληφθεί η καλύτερη δυνατή απόφαση. Στις µέρες τώρα ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο 

για τη διαχείριση του κινδύνου είναι τα παράγωγα.  

    Η έννοια των παραγώγων και δη των πιστωτικών παραγώγων προσδιορίζεται στο 

επόµενο κεφάλαιο. Σε αυτό το σηµείο θα ήταν συνετό να προσδιορισθεί η έννοια του 

πιστωτικού κινδύνου. Με τον όρο πιστωτικοί κίνδυνοι έχει επικρατήσει να 

αναφέρονται όλοι αυτοί οι κίνδυνοι που ενδέχεται να προκαλέσουν απώλειες λόγω 

αδυναµίας του αντισυµβαλλόµενου να ανταποκριθεί σε µια υποχρέωση ή µέρος 

αυτής. Ο πιστωτικός κίνδυνος διαφοροποιείται σε κίνδυνο αθέτησης της συµφωνίας 

(default risk) στην περίπτωση που το αντισυµβαλλόµενο µέρος αδυνατεί να 

ανταποκριθεί σε ολόκληρο ή σε µέρος της οφειλής, σε κίνδυνο υποβάθµισης 

(downgrade risk) ο οποίος δηµιουργείται από την υποβάθµιση της πιστοληπτικής 

ικανότητας µιας επιχείρησης ή µιας χώρας από τους οίκους αξιολόγησης και τέλος ο 

κίνδυνος πιστωτικού περιθωρίου (credit spread risk) ο οποίος καθορίζει το βαθµό 

ασφάλειας που υπάρχει σε κάθε εξεταζόµενη περίπτωση. Η ειδοποιός διαφορά 

µεταξύ του κινδύνου υποβάθµισης και του κινδύνου πιστωτικού περιθωρίου είναι ότι 

ο πρώτος καθορίζεται από τους οίκους αξιολόγησης και ο δεύτερος καθορίζεται από 

τις δυνάµεις της αγοράς. 

Γίνεται εύκολα αντιληπτό, ότι λόγω της φύσης του ο πιστωτικός κίνδυνος 

δύσκολα µπορεί να αντισταθµιστεί ή να µεταφερθεί. Έτσι, περισσότερο τις 

τελευταίες δεκαετίες, έγιναν συστηµατικές προσπάθειες για την εξεύρεση εργαλείων 
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που θα µπορούν να τον αντιµετωπίσουν. Οι τεχνολογικές καινοτοµίες, η ανάπτυξη 

των πιστωτικών αγορών, ο µεγάλος κύκλος εργασιών των πιστωτικών ιδρυµάτων 

αλλά και η είσοδος πολλών ανταγωνιστικών εταιρειών ήταν καθοριστικοί 

παράγοντες για την εξεύρεση λύσης. Παράλληλα η αυξητική τάση των χρεοκοπιών 

έκανε ακόµη πιο µεγάλη την ανάγκη για κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, ενώ και 

µε την απελευθέρωση των αγορών αυτή η ανάγκη έµοιαζε επιτακτική. Όλα αυτά 

λοιπόν, συντέλεσαν στην ανάπτυξη των πιστωτικών παραγώγων ως µέσου 

αντιστάθµισης του πιστωτικού κινδύνου και ως µια καινοτοµία που θα µπορούσε να 

αντικαταστήσει τις µέχρι τώρα ανεπαρκείς µεθόδους διαφοροποίησης. 

 

1.2 Πιστωτικά Παράγωγα 

 

Τα πιστωτικά παράγωγα εµφανίστηκαν στις αρχές της δεκαετίας του 1990 έχοντας ως 

σκοπό την αντιστάθµιση του πιστωτικού κινδύνου. Με τον όρο πιστωτικά παράγωγα 

εννοούµε διµερή συµβόλαια τα οποία αποµονώνουν συγκεκριµένες όψεις του 

πιστωτικού κινδύνου από το υποκείµενο  εργαλείο και µεταφέρουν τον κίνδυνο 

µεταξύ των δύο αντισυµβαλλοµένων. 

     Ένας άλλος ορισµός της έννοιας των πιστωτικών παραγώγων θα ήταν ότι ως 

Πιστωτικά Παράγωγα (Credit Derivatives) ορίζονται τα παράγωγα προϊόντα που 

είναι σχεδιασµένα για τη µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου. Τα πιστωτικά 

παράγωγα περιλαµβάνουν αλλά δεν περιορίζονται σε προϊόντα όπως: συµφωνίες 

ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου (credit default swaps), συµβόλαια ανταλλαγής 

συνολικής απόδοσης (total return swaps), χρεόγραφα συνδεδεµένα µε πιστωτικό 

κίνδυνο (credit linked notes), προθεσµιακά συµβόλαια και συµφωνίες προαίρεσης 

πιστωτικού περιθωρίου (credit spread forwards και options) (ISDA Operations 

Benchmarking Survey, 2009). 

    Το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα των πιστωτικών παραγώγων είναι η ικανότητα που 

έχουν να διακρίνουν και ταυτόχρονα να αποµονώνουν κάθε είδος πιστωτικού 

κινδύνου µε σκοπό την αντιστάθµιση του. Τα εν λόγω χρηµατοοικονοµικά προιόντα 

χρησιµοποιούνται από οικονοµικές οντότητες που εκτίθενται σε µορφές πιστωτικού 

κινδύνου όπως είναι: 

� Τράπεζες 

� Ασφαλιστικά-Συνταξιοδοτικά Ταµεία 



 

 

� Επιχειρήσεις  

� Επενδυτικά Funds

� Επενδυτές 

 

    Επίσης , κάπου εδώ θα

κατηγοριοποιηθούν τα πιστωτικά

αποκλειστική µελέτη των

κατηγοριοποίηση σύµφωνα µ

 

 

 

∆ιάγραµµα 1 

 

    Όπως φαίνεται και παραπάνω

Κινδύνου ανήκουν στη δ

Κινδύνου(Credit Default 

παρουσίαση τους. 

 

 

1.3 Ορισµός-Λειτουργία

 

 

Πρόκειται για συµβόλαια παραγώγων

 

12 

 

Funds 

κάπου εδώ θα ήταν σηµαντικό να αναφέρουµε και πώς

κατηγοριοποιηθούν τα πιστωτικά παράγωγα εώς ότου καταλήξουµε

µελέτη των CDs. Παρακάτω παρουσιάζεται µία

κατηγοριοποίηση σύµφωνα µε τη Deutche Bank(2005): 

φαίνεται και παραπάνω τα CDs ή οι Συµφωνίες Ανταλλαγής

ανήκουν στη δεύτερη κατηγορία δηλαδή στα Προϊόντα

 Products). Στην επόµενη ενότητα θα γίνει µια

Λειτουργία CDs   

συµβόλαια παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων

    

αναφέρουµε και πώς µπορούν να 

ότου καταλήξουµε στην 

παρουσιάζεται µία γενική 

Ανταλλαγής Πιστωτικού 

όντα Πιστωτικού 

θα γίνει µια ενδελεχής 

προϊόντων. Αρχισαν να 
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χρησιµοποιούνται στα τέλη της δεκαετίας του 1990 και αποτελούν «ασφάλιστρα» 

έναντι οµολόγων που εκδίδουν είτε κράτη είτε επιχειρήσεις, τα οποία οι επενδυτές 

αγοράζουν για να καλυφθούν από τον κίνδυνο χρεοκοπίας του κράτους ή της 

επιχείρησης. Τα Credit Default Swaps (CDS) αποτελούν τη δηµοφιλέστερη 

κατηγορία των πιστωτικών παραγώγων. Το CDS είναι ένα πιστωτικό παράγωγο µε το 

οποίο ο συµµετέχων σε αυτό επιδιώκει την προστασία από τον πιστωτικό κίνδυνο για 

αυτό πληρώνει ένα περιοδικό ασφάλιστρο στον άλλο συµµετέχοντα που ουσιαστικά 

αγοράζει τον πιστωτικό κίνδυνο. Σε περίπτωση που το προσυµφωνηµένο πιστωτικό 

γεγονός συµβεί τότε ο αγοραστής του πιστωτικού κινδύνου αναγκάζεται να παρέχει στον 

άλλο συµµετέχοντα το συµφωνηµένο ποσό. 

    Με άλλα λόγια πρόκειται για µία σύµβαση ανταλλαγής στην οποία ο αγοραστής 

πραγµατοποιεί σειρά πληρωµών στον αντισυµβαλλόµενο πωλητή και σε αντάλλαγµα 

δέχεται εφάπαξ πληρωµή σε περίπτωση που κάποιο πιστωτικό µέσο, όπως οµόλογο ή 

δάνειο χαρακτηριστεί από αθέτηση του εκδότη. 

    Στην απλούστερη µορφή του, το CDS αναφέρεται σε ένα συγκεκριµένο οµόλογο 

χρέους µιας οντότητας αναφοράς, η οποία οντότητα συνήθως είναι ένα κράτος ή ένα 

νοµικό πρόσωπο όπως δηλαδή µία επιχείρηση. Η οντότητα αναφοράς δεν είναι 

συµβαλλόµενο µέρος της σύµβασης. Ο αγοραστής της προστασίας προβαίνει σε 

τριµηνιαίες πληρωµές ασφαλίστρων προς τον πωλητή. Εάν η οντότητα αναφοράς 

αθετήσει κάποιες υποχρεώσεις ως προς το χρέος της, ο πωλητής πληρώνει στον 

αγοραστή την ονοµαστική αξία των οµολογιών σε αντάλλαγµα για τη φυσική 

παράδοση του οµολόγου, αν και ο διακανονισµός µπορεί να γίνει είτε µε µετρητά είτε 

µε δηµοπρασία. Η αθέτηση αναφέρεται ως "Πιστωτικό Γεγονός" και περιλαµβάνει 

συµβάντα όπως η αδυναµία πληρωµής, η πτώχευση ή η αναδιάρθρωση. 

    Παρακάτω παρουσιάζεται ένα διάγραµµα µε τον τρόπο λειτουργίας των CDS: 

         

         

         

         

         

        

 

 



 

 

 

    Ο αγοραστής (Protection Buyer) 

πραγµατοποιεί τακτικές πληρωµές

υποκείµενο χρηµατοπιστωτικό

τότε ο αγοραστής συνεχίζει τις

µέχρι τη λήξη του συµβολαίου

 

 

    Αν όµως τo υποκείµενο χρηµατοπιστωτικό

την στιγµή t5, τότε ο πωλητής

απώλεια και ο αγοραστής παύει

∆ιάγραµµα 2 

1.4 Είδη CDS 

 

Οι Συµβάσεις Ανταλλαγής Κινδύνου

από τις βασικές "µοναδικού
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(Protection Buyer) αγόρασε ΣΑΚΑ τη χρονική στιγµή

τακτικές πληρωµές τις χρονικές στιγµές t1, t2, t3, and t

χρηµατοπιστωτικό µέσο δεν τελέσει υπό καθεστώς αθέτησης

αγοραστής συνεχίζει τις πληρωµές τις χρονικές στιγµές t5, t6 και ούτω

του συµβολαίου την στιγµή tn. 

 
 

υποκείµενο χρηµατοπιστωτικό µέσο τελέσει υπό καθεστώς

τότε ο πωλητής (Protection Seller) αποζηµιώνει τον αγοραστή

αγοραστής παύει τις πληρωµές. 

 

 

Ανταλλαγής Κινδύνου Αθέτησης έχουν αρκετές παραλλαγές

βασικές µοναδικού ονόµατος" ΣΑΚΑ, υπάρχουν συµβάσεις

    

χρονική στιγµή t0 και 

, and t4. Αν το 

καθεστώς αθέτησης πληρωµών, 

και ούτω καθεξής, 

υπό καθεστώς αθέτησης 

αποζηµιώνει τον αγοραστή για την 

αρκετές παραλλαγές. Εκτός 

συµβάσεις επί δεικτών 
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(index CDS), "συµβάσεις επί καλάθου οντοτήτων" (basket CDS), CDS χρηµατικής 

εγγυήσεως (δηλαδή, µε µια αρχική πληρωµή από τον πωλητή ως εγγύηση, funded 

CDS) και "µόνον δανείων" CDS (δηλαδή, µόνον επί κοινοπρακτικών, εγγυηµένων 

δανείων της οντότητας αναφοράς, (LCDS). 

   Επιπρόσθετα τα CDS µπορούν να οµαδοποιηθούν σε δύο υποκατηγορίες όπως και 

όλα τα υπόλοιπα πιστωτικά παράγωγα στα single-name Credit Default Swaps και στα 

basket Swaps. Αν ένα συµβόλαιο CDS περιλαµβάνει από δύο ή και περισσότερες 

οντότητες αναφοράς τότε χρησιµοποιείται η ονοµασία basket CDS. Στα basket 

default swaps οι οντότητες αναφοράς είναι συνήθως τρεις µε πέντε, ενώ η παραπάνω 

κατηγορία εµπεριέχει και υποκατηγορίες (Anson, Fabozzi, Choudhry, Chen, 2004): 

 Το Ν-ιοστό Default Swap. Σε αυτή την περίπτωση ο πωλητής της προστασίας 

πληρώνει το αντίστοιχό ποσό µόνο όταν συµβεί ένα πιστωτικό γεγονός για τη 

Ν-ιοστή οντότητα αναφοράς. Για παράδειγµα, ένα από τα περισσότερο 

χρησιµοποιούµενα αυτής της κατηγορίας των CDS είναι το the first to default 

CDS, στο οποίο ο πωλητής της προστασίας υποχρεούται να πληρώσει το 

αντίτιµο που αντιστοιχεί στο ποσό της πρώτης οντότητας αναφοράς που θα 

πτωχεύσει και µετά από αυτό το πιστωτικό γεγονός αποδεσµεύεται από την 

ευθύνη γενικότερα (Mengle, 2007). 

 Μειωµένη Συµφωνία Ανταλλαγής Πιστωτικού Κινδύνου - Subordinate default 

swap. Σε αυτό το είδος υπάρχει και περιορισµός κατ' ανώτατο όριο για την 

αποπληρωµή κάθε αθέτησης οντότητας αναφοράς και ταυτόχρονα 

περιορισµός κατ 'ανώτατο όριο συνολικού κέρδους πάνω από το περιεχόµενο 

της ανταλλαγής για όλο το σύνολο των οντοτήτων αναφοράς (Standard & 

Poor’s, 1999). 

 Τέλος, στην Ανώτερη Συµφωνία Ανταλλαγής Πιστωτικού Κινδύνου - Senior 

default swap υπάρχει ένα όριο µέγιστης πληρωµής σε κάθε οντότητας 

αναφοράς, αλλά η πληρωµή µπορεί να πραγµατοποιηθεί µόνο µετά από ένα 

προκαθορισµένο όριο. 

 

 

    Βέβαια, σε αυτό το σηµείο, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η πλέον σηµαντική 

διάκριση των CDS είναι αυτή µεταξύ των απλών CDS και των naked CDS(«γυµνά» 

CDS). Στην περίπτωση όπου ο επενδυτής δεν έχει στην κατοχή του κρατικό οµόλογο 
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και δε χρησιµοποιεί το CDS σαν ασφάλιστρο για επικείµενη ζηµία του από το 

οµόλογο αυτό, τότε το CDS ονοµάζεται «γυµνό». Αυτό το είδος CDS έχει βρεθεί στο 

επίκεντρο του ενδιαφέροντος τον τελευταίο καιρό, διότι θεωρείται από πολλούς πως 

η αγορά τους διακατέχεται από αδιαφάνεια και µπορεί να δηµιουργήσει πολλούς 

κινδύνους στην χρηµατοοικονοµική αγορά και κατά επέκταση στην οικονοµία µιας 

χώρας. Όποιος αγοράζει ένα τέτοιο ασφαλιστήριο συµβόλαιο χωρίς να κατέχει 

οµόλογο είναι σαν να διασφαλίζεται από µια πτώχευση ή µια ζηµία ή µια 

καταστροφή που ουσιαστικά δεν τον αφορά και άρα η καταστροφή αυτή τον ωφελεί 

και την επιθυµεί. Για παράδειγµα, είναι σαν κάποιος να αγοράζει ασφαλιστήριο 

συµβόλαιο για να καλυφτεί σε περίπτωση πυρκαγιάς στο σπίτι του γείτονά του. Ένα 

τέτοιο γεγονός θα µπορούσε να οδηγήσει στον εµπρησµό του σπιτιού του γείτονά 

του, αφού από αυτό ο επενδυτής θα είχε κέρδη, αφού θα εισέπραττε την ασφάλεια. 

Σε αντιστοιχία, όσοι αγοράζουν CDS που ασφαλίζουν µε αυτόν τον τρόπο τον 

κίνδυνο από τη χρεοκοπία µιας οικονοµίας, έχουν κάθε λόγο να συντηρούν ένα 

σενάριο χρεοκοπίας για να ανεβαίνει η τιµή των spreads των CDS ώστε να 

πουλήσουν µε κέρδος. Στην επόµενη ενότητα παρουσιάζεται αναλυτικότερα η χρήση 

των CDS και φυσικά ο ρόλος των naked CDS στις σύγχρονες οικονοµίες. 

 

1.5 Credit Event-Πιστωτικό Γεγονός 

 

 Όπως ορίσαµε και παραπάνω ένα συµβόλαιο ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης (CDS) 

είναι µια σύµβαση ανταλλαγής, που προϋποθέτει µια συµφωνία µε την οποία ο 

αγοραστής των CDS κάνει µια σειρά πληρωµών για τον πωλητή και, σε αντάλλαγµα, 

λαµβάνει µια πληρωµή, εάν ένα πιστωτικό προϊόν (συνήθως οµόλογο ή δάνειο) 

υποστεί ένα πιστωτικό γεγονός αθέτησης πληρωµής. Σε αυτό το σηµείο όµως θα 

πρέπει να προσδιορισθεί τι πραγµατικά εννοούµε µε τον όρο πιστωτικό γεγονός. 

    Αρχικά το 1999 και σε δεύτερη φάση  το 2003 ο ISDA εξέδωσε βασικούς 

ορισµούς για την ερµηνεία του πιστωτικού γεγονότος. Με την αναθεώρηση του ο 

οργανισµός τροποποίησε βασικά την όγδοη παράγραφο του κανονισµού όσον αφορά 

τον ορισµό της αναδιάρθρωσης. Αναλυτικότερα: 
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� Χρεοκοπία (Bankruptcy) είναι η κατάσταση, η οποία έχει σαν αποτέλεσµα 

την απώλεια του ελέγχου από τον διαχειριστή της διαχείρισης των 

περιουσιακών στοιχείων. 

� Πιστωτικό γεγονός εξαιτίας συγχώνευσης (Credit event upon merger) σε 

περίπτωση που η οντότητα αναφοράς έχει συγχωνευτεί ή εξαγοραστεί από 

άλλη οντότητα είτε η ίδια είτε το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού της 

και η µεταφορά αυτή είχε ως αποτέλεσµα την µείωση της πιστοληπτικής της 

ικανότητας. 

� Σταυροειδής πρόωρη εξόφληση (Cross acceleration) η κατάσταση αυτή 

ουσιαστικά συµβαίνει όταν ένα άλλο στοιχείο της οντότητας αναφοράς 

εµφανίζει πιστωτική αδυναµία εξαιτίας του συµφώνου ανταλλαγής σε 

περίπτωση αθέτησης. 

� Σταυροειδή αθέτηση υποχρέωσης (Cross default) είναι ουσιαστικά η 

προηγούµενη περίπτωση µε τη διαφορά ότι δίνεται η δυνατότητα στον 

υπόχρεο να αναγγείλει την αδυναµία αποπληρωµής. 

� Υποβάθµιση (Downgrade) είναι η µείωση της διαβάθµισης της πιστοληπτικής 

ικανότητας από τους οίκους αξιολόγησης. Στους συµµετέχοντες των 

παραγώγων δίνεται η δυνατότητα προεπιλογής του οίκου αξιολόγησης του 

οποίου τις αξιολογήσεις θα πάρουν υπόψη. 

� Αδυναµία πληρωµής (Failure to pay) θεωρείται όταν µετά την περίοδο 

χάριτος, που µπορεί να υπάρχει, η οντότητα αναφοράς αδυνατεί να 

αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Ο λόγος που διαφοροποιείται αυτή η 

ενέργεια από τις προαναφερθείσες ενέργειες που πυροδοτούν ένα πιστωτικό 

γεγονός είναι ότι µε αυτή την περίπτωση δίνεται έµφαση στην έλλειψη 

ρευστότητας για την αποπληρωµή. 

� Άρνηση αποδοχής χρεών (Repudiation) όταν η οντότητα αφοράς αρνείται να 

αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της ενώ έχει τη δυνατότητα γιατί αµφισβητεί 

την εγκυρότητα τους ή για οποιονδήποτε άλλο λόγο. 

� Το τελευταίο και πιο αµφισβητούµενο γεγονός είναι η αναδιάρθρωση 

(Restructuring) όχι µόνο επειδή η αναδιάρθρωση περιλαµβάνει ένα πλήθος 

παραγόντων όπως αλλαγή του επιτοκίου, αναδιοργάνωση των ηµεροµηνιών 

πληρωµής αλλά και η εµφάνιση ενός από τα παραπάνω περιστατικά είναι 

πολύ πιθανή. Εποµένως εξαιτίας αυτού, ο ISDA εξέδωσε συµπληρωτικούς 
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ορισµούς ώστε να ορίζεται σαν πιστωτικό γεγονός µόνο όταν υπάρχουν 

παραπάνω από τρεις ιδιοκτήτες των υποχρεώσεων αναφοράς και η 

αναδιάρθρωση ισχύει για µεγαλύτερο µέρος των δύο τρίτων των συνολικών 

υποχρεώσεων που συµµετέχουν στο σχηµατισµό του παραγώγου. 

 

   Πιο συγκεκριµένα ο ορισµός της αναδιάρθρωσης εµπερικλείει τέσσερεις επιλογές: 

α) συναλλαγή χωρίς αναδιάρθρωση 

β) συναλλαγή µε πλήρη αναδιάρθρωση που δεν επιδέχεται τροποποίηση 

γ) συναλλαγή µε τροποποιηµένη αναδιάρθρωση 

δ) συναλλαγή µε τροποποιηµένη αναδιάρθρωση υπό προϋποθέσεις 

 

    Ολοκληρώνοντας, αξίζει να αναφερθεί ότι όταν συµβεί το πιστωτικό γεγονός θα 

πρέπει κάποιο από τα δύο µέρη της σύµβασης να το γνωστοποιήσει µέσω του Credit 

Event Notice. Αυτό θα πρέπει να τεκµηριώνει τα γεγονότα που έχουν συµβεί και η 

ειδοποίηση είναι υποχρεωτική ανεξαρτήτως το είδος του διακανονισµού. 

 

 

  

1.6  Χρήσεις των CDS 

 

 

Οι Συµβάσεις Ανταλλαγής Κινδύνου Αθέτησης χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές 
για κερδοσκοπία, αντιστάθµιση κινδύνου και εξισορροπητική κερδοσκοπία. 

Κερδοσκοπία 

    Τα CDS επιτρέπουν στους επενδυτές να κερδοσκοπήσουν επί των µεταβολών στις 
αποδοσιακές διαφορές των συµβάσεων µοναδικού ονόµατος ή συµβάσεις επί δεικτών 
στην αγορά, όπως ο βορειοαµερικανικός δείκτης CDX ή ο ευρωπαϊκός δείκτης 
iTraxx. Ο επενδυτής µπορεί να έχει την πεποίθηση ότι οι αποδοσιακές διαφορές µιας 
οντότητας αναφοράς είναι υπερβολικά υψηλά ή χαµηλά, σε σχέση µε τις αποδόσεις 
των οµολόγων του φορέα αυτού, και έτσι προσπαθεί να επωφεληθεί ερχόµενος σε 
συναλλαγή, γνωστή και ως συναλλαγή βάσης, που συνδυάζει ένα CDS, ένα οµόλογο 
και µια σύµβαση ανταλλαγής επιτοκίου. 

    Τέλος, ο επενδυτής µπορεί να κερδοσκοπήσει πάνω στην πιστοληπτική ικανότητα 
µιας εταιρείας ή κράτους, δεδοµένου ότι γενικά οι αποδοσιακές διαφορές αυξάνονται 
µε την εξασθένηση της φερεγγυότητας, ενώ µειώνονται µε την ενίσχυσή της. Ο 
επενδυτής εποµένως µπορεί να αγοράσει ένα CDS κάποιας εταιρείας για να 
κερδοσκοπήσει από το ενδεχόµενο της χρεοκοπίας του. Εναλλακτικά, ο επενδυτής 
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µπορεί να πάρει θέση πωλητή στο CDS αν κρίνει ότι η πιστοληπτική ικανότητα της 
εταιρείας θα βελτιωθεί. 

    Για παράδειγµα, ένα αντισταθµιστικό κεφάλαιο (hedge fund) προβλέπει ότι 
επίκειται αθέτηση της εταιρείας Επίφοβη Α.Ε. ως προς το χρέος της. Ως εκ τούτου, 
αγοράζει προστασία µέσω ενός CDS από την ΑΑΑ-Τράπεζα για δύο χρόνια, αξίας 10 
εκατ. δολαρίων, µε οντότητα αναφοράς την Επίφοβη Α.Ε. και µε µια αποδοσιακή 
διαφορά των 500 µονάδων βάσης (=5%) ετησίως. 

• Εάν πράγµατι η Επίφοβη Α.Ε. αθετήσει ύστερα από ένα χρόνο, το 
αντισταθµιστικό κεφάλαιο θα έχει πληρώσει 500.000 δολάρια στην ΑΑΑ-
Τράπεζα , αλλά θα εισπράξει 10 εκατ. δολ. (υποθέτοντας µηδενικό ποσοστό 
ανάκτησης και ότι η AAA-Τράπεζα έχει την ρευστότητα να καλύψει τις 
απώλειες), µε αποτέλεσµα έτσι την αποκόµιση κέρδους. Η ΑΑΑ-Τράπεζα και οι 
επενδυτές της θα υποστούν έτσι µία ζηµία των 9,5 εκατ. δολ., εκτός εάν η 
τράπεζα ανατρέψει µε κάποιον τρόπο την κατάσταση που οδηγεί στην χρεοκοπία. 

• Εάν όµως η Επίφοβη Α.Ε. δεν αθετήσει τις υποχρεώσεις της, τότε η ΣΑΚΑ θα 
διαρκέσει δύο χρόνια και το αντισταθµιστικό κεφάλαιο θα καταλήξει να 
πληρώσει και να υποστεί ζηµιά ύψους 1 εκατ. δολαρίων. Έτσι η ΑΑΑ-Τράπεζα, 
παρέχοντας προστασία κατάφερε να βγάλει 1 εκατ. δολ., χωρίς καµία αρχική 
επένδυση. 

   Σηµειωτέον ότι υπάρχει και µία τρίτη εκδοχή στο παραπάνω σενάριο. Το 
αντισταθµιστικό κεφάλαιο θα µπορούσε να προβεί σε ρευστοποίηση της θέσης του 
στο CDS µετά από ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα σε µία προσπάθεια να 
«κλειδώσει» τα κέρδη ή τις ζηµίες του. Για παράδειγµα: 

• Μετά από ένα χρόνο, η αγορά θεωρεί ότι η Επίφοβη Α.Ε. είναι πιο πιθανό να 
καταλήξει σε αθέτηση, µε αποτέλεσµα η αποδοσιακή διαφορά να φτάσει από τις 
500 στις 1500 µονάδες βάσης. Το αντισταθµιστικό κεφάλαιο µπορεί να πουλήσει 
προστασία αξίας 10 εκατ. δολαρίων στην ΑΑΑ-Τράπεζα για ένα χρόνο, σε αυτό 
το υψηλότερο ποσοστό. Συνεπώς, εντός των δύο ετών το αντισταθµιστικό 
κεφάλαιο θα καταβάλλει στην τράπεζα 2*5%* 10 εκατ. = 1 εκατ. δολάρια, αλλά 
θα εισπράξει 1*15% * 10 εκατ. δολ. = 1,5 εκατ. δολάρια, αποκοµίζοντας τελικά 
κέρδη αξίας 500.000 δολαρίων. 

• Σε µια άλλη εκδοχή, η αγορά θεωρεί τώρα ότι είναι λιγότερο πιθανό να αθετήσει 
η Επίφοβη Α.Ε., µε αποτέλεσµα το spread να υποχωρήσει στις 250 µονάδες 
βάσης. Πάλι, το αντισταθµιστικό κεφάλαιο µπορεί να επιλέξει να πουλήσει 
προστασία αξίας ενός εκατοµµυρίου δολαρίων στην ΑΑΑ-Τράπεζα, για ένα 
χρόνο, σε αυτό το χαµηλότερο ποσοστό. Έτσι, αυτά τα δύο χρόνια το 
αντισταθµιστικό κεφάλαιο θα καταβάλλει στην τράπεζα 2*5%* 10 εκατ. δολ. = 1 
εκατ. δολ., ενώ θα εισπράξει 1 * 2,5% * 10 εκατ. δολ. = 250.000 δολάρια, 
έχοντας έτσι ζηµία 750.000 δολαρίων. Η ζηµία αυτή ωστόσο είναι µικρότερη από 
αυτή του ενός εκατοµµυρίου δολαρίων που θα είχε επέλθει εάν δεν είχε συνηφθεί 
η δεύτερη συναλλαγή. 

    Συναλλαγές όπως αυτές δεν χρειάζεται καν να πραγµατοποιηθούν µε 
µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Αν η αποδοσιακή διαφορά της Επίφοβη Α.Ε. είχε 
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διευρυνθεί µόλις λίγες µονάδες βάσης κατά τη διάρκεια µιας ηµέρας, το 
αντισταθµιστικό κεφάλαιο θα µπορούσε να έχει συνάψει αµέσως µία σύµβαση 
συµψηφισµού µε αποτέλεσµα να αποκοµίσει ένα µικρό κέρδος κατά τη διάρκεια των 
δύο CDS. 

    Τα CDS χρησιµοποιούνται επίσης για την κατασκευή συνθετικών 
Εξασφαλισµένων Οµολόγων Χρέους (ΕΟΧ, collateralized debt obligations). Αντί να 
κατέχει κανείς ένα οµόλογο ή δάνειο, µπορεί να αναπαράγει την έκθεσή του στον 
πιστωτικό κίνδυνο ενός χαρτοφυλακίου οµολόγων µε τη χρήση ενός CDS . Ένα 
παράδειγµα συνθετικού ΕΟΧ αποτελεί το Abacus 2007-AC1, που αποτελεί 
αντικείµενο της αγωγής για απάτη κατά της Goldman Sachs από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, τον Απρίλιο του 2010. Το Abacus είναι ένα συνθετικό ΕΟΧ 
αποτελούµενο από συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης που αναφέρονται σε 
µία ποικιλία τίτλων από τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων µε υποθήκη. (mortgage 
backed securities). 

    "Γυµνά"CDS. Στα προηγούµενα παραδείγµατα, το αντισταθµιστικό κεφάλαιο δεν 
κατείχε χρέος της Επίφοβης Α.Ε. Ένα CDS στο οποίο ο αγοραστής δεν είναι κάτοχος 
του υποκείµενου χρέους ονοµάζεται και «γυµνό» CDS. Εκτιµάται ότι το 80% των 
συµβάσεων στην αγορά είναι «γυµνές». Τελευταία γίνονται διαβουλεύσεις στις ΗΠΑ 
και την Ευρώπη για το αν θα πρέπει να απαγορευτεί η χρήση των CDS που 
αποσκοπεί στην κερδοσκοπία. Έτσι, η νοµοθεσία βρίσκεται υπό εξέταση από 
το Κογκρέσο στο πλαίσιο της οικονοµικής µεταρρύθµισης. 

    Επικριτές ισχυρίζονται πως οι «γυµνές» Συµβάσεις Ανταλλαγής Κινδύνου 
Αθέτησης πρέπει να απαγορευτούν, διότι είναι σαν να αγοράζει κάποιος την 
ασφάλεια πυρκαγιάς για το σπίτι τού γείτονά του, πράγµα το οποίο δηµιουργεί 
τεράστιο κίνητρο για εµπρησµό.. Υποστηρίζουν πως δεν πρέπει να είναι σε θέση 
κάποιος να αγοράσει µια ΣΑΚΑ (ασφάλεια κατά του ενδεχοµένου αθέτησης) όταν 
δεν είναι κάτοχος του οµολόγου, ενώ θεωρούν ότι η αγορά των CDS µπορεί να 
παροµοιαστεί µε το καζίνο και τα τυχερά παιχνίδια. Μία άλλη ανησυχία είναι το 
µέγεθος της αγοράς των CDS. Επειδή οι γυµνές  ΣΑΚΑ είναι συνθετικές, δεν υπάρχει 
όριο στο πόσα µπορούν να πωληθούν. Το ακαθάριστο ποσό των CDS υπερβαίνει 
κατά πολύ τα «πραγµατικά» εταιρικά οµόλογα και δάνεια που εκκρεµούν. Κατά 
συνέπεια ο κίνδυνος αθέτησης µεγεθύνεται οδηγώντας σε ανησυχίες για τον 
συστηµικό κίνδυνο. 

    Το πρόβληµα οξύνεται περισσότερο διότι επιτρέπεται στους κερδοσκόπους να 
στοιχηµατίζουν εναντίον χωρών. Πολλοί ευρωπαίοι πολιτικοί κατηγόρησαν τους 
αγοραστές αυτών των CDS ότι συνέβαλλαν στην επιδείνωση της ελληνικής κρίσης, η 
οποία τελικώς οδήγησε στην επιτήρηση της χώρας από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
Ταµείο το 2010. Μάλιστα, το 2009, και εγχώριες τράπεζες συµµετείχαν σε ΣΑΚΑ µε 
οντότητα αναφοράς την Ελλάδα, πράγµα που δηµιουργεί προβληµατισµούς σχετικά 
µε την εταιρική διακυβέρνηση γενικότερα. 

    Παρά τις ανησυχίες αυτές, Αµερικανοί αξιωµατούχοι δεν είναι υπέρ της πλήρους 
απαγόρευσης των γυµνών CDS. Προτιµούν µεγαλύτερη διαφάνεια και καλύτερες 
απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας, ενώ πιστεύουν ότι τα CDS κατέχουν µία θέση 
στην αγορά. 
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    Οι υποστηρικτές των γυµνών CDS υποστηρίζουν πως οι ανοιχτές πωλήσεις στις 
διάφορες µορφές τους, όπως τα CDS, τα παράγωγα ή τα συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης, επιδρούν θετικά στην αύξηση της ρευστότητας στην αγορά, µε 
αποτέλεσµα να βοηθούν στις πράξεις αντιστάθµισης. Χωρίς τους κερδοσκόπους στα 
CDS, οι τράπεζες που επιζητούν την αντιστάθµιση µπορεί να µη βρουν έτοιµο 
πωλητή προστασίας. Οι κερδοσκόποι δηµιουργούν επίσης µία ανταγωνιστικότερη 
αγορά, διατηρώντας χαµηλές τις τιµές για τα αντισταθµιστικά κεφάλαια. Ακόµη, µία 
αγορά δυναµική σε CDS µπορεί να χρησιµεύσει ως βαρόµετρο για τις εποπτικές 
αρχές και τους επενδυτές σχετικά µε την «υγεία» της πιστοληπτικής ικανότητας µιας 
εταιρείας ή µιας χώρας. 

Αντιστάθµιση 

    Οι συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης χρησιµοποιούνται συχνά για τη 
διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή του κινδύνου αθέτησης, ο οποίος 
προκύπτει από τη διακράτηση χρέους. Μία τράπεζα για παράδειγµα µπορεί να 
αντισταθµίσει τον κίνδυνο ένας δανειστής της να αθετήσει τις υποχρεώσεις του 
σχετικά µε το δάνειο που τού έχει χορηγηθεί. Η τράπεζα µπορεί να συνάψει ένα CDS 
ως αγοραστής προστασίας. Έτσι, εάν το δάνειο οδεύει προς την αθέτηση, τα έσοδα 
από τη σύµβαση θα «εξουδετερώσουν» τις απώλειες από την αθέτηση του 
υποκείµενου χρέους του δανειστή της τραπέζης. 

    Υπάρχουν και άλλοι τρόποι για την εξάλειψη ή τη µείωση του κινδύνου αθέτησης 
από το δάνειο. Η τράπεζα θα µπορούσε να πουλήσει (δηλ. να εκχωρήσει) απευθείας 
το δάνειο ή να καλέσει και άλλες τράπεζες να συµµετέχουν. Ωστόσο, αυτές οι 
επιλογές µπορεί να µην ανταποκρίνονται στις ανάγκες της τράπεζας ή να εµπεριέχουν 
αρκετά µεγάλο κόστος. Επίσης, η δηµοσιοποίηση του γεγονότος της πώλησης του 
δανείου ίσως θεωρηθεί από την αγορά ως έλλειψη εµπιστοσύνης στον δανειολήπτη, η 
οποία θα µπορούσε να βλάψει σοβαρά τη σχέση µεταξύ τράπεζας-πελάτη. Συνεπώς, η 
τράπεζα, αγοράζοντας ένα CDS αντισταθµίζει τον κίνδυνο, διατηρώντας παράλληλα 
το δάνειο στο χαρτοφυλάκιό της. Βεβαίως, η αρνητική πλευρά είναι ότι χωρίς τον 
κίνδυνο αθέτησης µία τράπεζα µπορεί να µην έχει πλέον κίνητρο να παρακολουθεί 
ενεργά το δάνειο και ο αντισυµβαλλόµενος να µην έχει σχέση µε τον δανειζόµενο. 

    Ένα άλλο είδος αντιστάθµισης είναι αυτό έναντι του κινδύνου συγκέντρωσης του 
χαρτοφυλακίου δανείων της τράπεζας σε έναν συγκεκριµένο δανειολήπτη ή 

βιοµηχανία. Η τράπεζα µπορεί να απαλλαγεί από ένα µέρος του εν λόγω κινδύνου 
αγοράζοντας ένα CDS. Επειδή ο δανειολήπτης δεν είναι συµβαλλόµενο µέρος της 
σύµβασης ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης, µε την αγορά του CDS η τράπεζα 
καταφέρνει να πετύχει τη διασπορά των κινδύνων, χωρίς επιπτώσεις στο 
χαρτοφυλάκιο των δανείων της ή τις πελατειακές της σχέσεις. Οµοίως, η τράπεζα 
πουλώντας ένα CDS µπορεί να πετύχει τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου της 
εκτιθέµενη στον κίνδυνο ενός κλάδου στον οποίο η τράπεζα δεν έχει πελάτες. 

    Αγοράζοντας προστασία, µια τράπεζα µπορεί επίσης να χρησιµοποιήσει ένα CDS 
για να απελευθερώσει ίδια κεφάλαια υπό ρυθµιστικούς περιορισµούς. Με τη µείωση 
ενός συγκεκριµένου πιστωτικού κινδύνου, µία τράπεζα δεν είναι υποχρεωµένη να 
διαθέτει τόσο κεφάλαιο ως αποθεµατικό έναντι του κινδύνου αθέτησης (παραδοσιακά 
το 8% του συνόλου των δανείων στο πλαίσιο της Συµφωνίας της Βασιλείας Ι). Αυτό 
απελευθερώνει τους πόρους που µπορούν να µετατραπούν σε περισσότερα δάνεια. 
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    Ο κίνδυνος αντιστάθµισης δεν περιορίζεται στις τράπεζες ως δανειστές. Οι κάτοχοι 
εταιρικών οµολόγων, όπως οι τράπεζες, τα συνταξιοδοτικά ταµεία ή οι ασφαλιστικές 
εταιρείες, µπορούν να αγοράσουν ένα CDS ως αντιστάθµιση για παρόµοιους λόγους. 
Για παράδειγµα, ένα συνταξιοδοτικό ταµείο κατέχει πενταετή οµόλογα που 
εκδίδονται από την Επίφοβη Α.Ε., ονοµαστικής αξίας 10 εκατ. δολαρίων. Το 
συνταξιοδοτικό ταµείο, προκειµένου να διαχειριστεί τον κίνδυνο να χάσει τα χρήµατά 
του σε περίπτωση αθέτησης της Επίφοβης Α.Ε. επί του χρέους της, αγοράζει ένα 
CDS από την «Τράπεζα Παραγώγων» ονοµαστικού ποσού 10 εκατ. δολαρίων. To 
CDS γίνεται αντικείµενο διαπραγµάτευσης στις 200 µονάδες βάσης (2%). Σε 
αντάλλαγµα για αυτήν την πιστωτική προστασία, το συνταξιοδοτικό ταµείο πληρώνει 
το 2% των 10 εκατ. δολαρίων (200.000 δολ.) ετησίως σε τριµηνιαίες δόσεις των $ 
50.000 στην Τράπεζα Παραγώγων. 

• Εάν η Επίφοβη Α.Ε. δεν αθετήσει επί του χρέους της, το συνταξιοδοτικό ταµείο 
θα καταβάλλει τριµηνιαίες πληρωµές στην Τράπεζα Παραγώγων για 5 χρόνια, 
στο τέλος των οποίων θα λάβει πίσω και τα 10 εκατ. δολάρια από την Επίφοβη 
Α.Ε. Αν και οι πληρωµές της προστασίας ύψους 1 εκατ. δολαρίων µειώνουν τις 
αποδόσεις των επενδύσεων για το συνταξιοδοτικό ταµείο, ο κίνδυνος απώλειάς 
τους λόγω αθέτησης της Επίφοβης Α.Ε. εξαλείφεται. 

• Εάν η Επίφοβη Α.Ε. αθετήσει τις υποχρεώσεις της στα τρία χρόνια της 
σύµβασης, το συνταξιοδοτικό ταµείο θα σταµατήσει να πληρώνει τις τριµηνιαίες 
δόσεις και η Τράπεζα Παραγώγων θα επιβεβαιώσει ότι το ταµείο 
χρηµατοδοτείται πλέον για την απώλεια των 10 εκατοµµυρίων δολαρίων πλην 
του ανακτώµενου ποσού (είτε µε φυσικό διακανονισµό είτε τοις µετρητοίς- βλέπε 
∆ιακανονισµός παρακάτω). Το συνταξιοδοτικό ταµείο χάνει ακόµα τα 600.000 
δολάρια που έχει καταβάλει πάνω από τρία χρόνια, αλλά χωρίς τη σύµβαση 
ανταλλαγής θα έχανε το σύνολο των 10 εκατοµµυρίων δολαρίων µείον το 
ανακτώµενο ποσό. 

    Εκτός από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, οι µεγάλοι προµηθευτές 
µπορούν να χρησιµοποιούν ένα CDS πάνω σε µια δηµόσια έκδοση οµολογιακού 
δανείου ή ένα καλάθι µε παρόµοιους κινδύνους ως υποκατάστατο για την έκθεσή 
τους στον πιστωτικό κίνδυνο επί των δικών τους απαιτήσεων έναντι πελατών. Αν και 
οι συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης έχουν δεχτεί έντονη κριτική για το ρόλο 
τους στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση, οι περισσότεροι παρατηρητές 
συµπεραίνουν ότι η χρήση των CDS ως αντισταθµιστικό µέσο είναι χρήσιµη. 

Εξισορροπητική Κερδοσκοπία 

   Η εξισορροπητική κερδοσκοπία πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση µιας εταιρείας 
χρησιµοποιεί συναλλαγές σε CDS. Η τεχνική αυτή βασίζεται στο γεγονός ότι η 
αγοραία τιµή της µετοχής µίας εταιρείας και οι αποδοσιακές διαφορές των CDS της 
θα πρέπει να παρουσιάζουν αρνητική συσχέτιση. Συγκεκριµένα, εάν οι προοπτικές 
για µια εταιρεία βελτιωθούν, τότε η τιµή της µετοχής της θα πρέπει να κινηθεί 
ανοδικά, ενώ οι αποδοσιακές διαφορές των CDS της πρέπει να υποχωρήσουν, καθώς 
είναι λιγότερο πιθανό να αθετήσει επί του χρέους της. Όµως, εάν οι προοπτικές για 
την εταιρεία επιδεινωθούν, τότε οι διαφορές των CDS θα πρέπει να αυξηθούν, ενώ η 
τιµή της µετοχής πρέπει να υποχωρήσει. 
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    Οι τεχνικές αυτές είναι γνωστές ως εξισορροπητική κερδοσκοπία πάνω στην 
κεφαλαιακή διάρθρωση µιας εταιρείας, διότι εκµεταλλεύονται τις ατέλειες της 
αγοράς µεταξύ των διαφόρων τµηµάτων της κεφαλαιακής διάρθρωσης της ίδιας της 
εταιρείας, δηλαδή εκµεταλλεύονται τις λανθασµένες αποτιµήσεις µεταξύ του χρέους 
και του µετοχικού κεφαλαίου µίας εταιρείας. Οι συγκεκριµένοι κερδοσκόποι θα 
επιχειρήσουν να εκµεταλλευτούν το περιθώριο µεταξύ του CDS και του µετοχικού 
κεφαλαίου της εταιρείας σε ορισµένες περιπτώσεις. Για παράδειγµα, εάν µια εταιρεία 
έχει αναγγείλει κάποια άσχηµα νέα και η τιµή της µετοχής της έχει υποχωρήσει κατά 
25%, αλλά η αποδοσιακή διαφορά του CDS παραµένει σταθερή, τότε ο επενδυτής 
µπορεί να αναµένει ότι η διαφορά θα αυξηθεί σε σχέση µε την τιµή της µετοχής. 
Συνεπώς, µία βασική στρατηγική θα ήταν ο επενδυτής να πάρει θετική θέση στo CDS 
αντισταθµίζοντας ταυτόχρονα τον κίνδυνο µε την αγορά της υποκείµενης µετοχής. Η 
τεχνική αυτή θα είναι επωφελής σε περίπτωση που η διαφορά αυξηθεί σε σχέση µε 
την τιµή της µετοχής, ενώ θα είναι ζηµιογόνος αν συµβεί το αντίστροφο. 

    Μια ενδιαφέρουσα περίπτωση στην οποία η αντίστροφη σχέση µεταξύ της τιµής 
µετοχής και της αποδοσιακής διαφοράς των CDS µιας εταιρείας καταρρέει είναι κατά 
τη διάρκεια µιας µοχλευµένης εξαγοράς (LBO). Συχνά αυτό οδηγεί στη διεύρυνση 
της αποδοσιακής διαφοράς, λόγω του επιπλέον χρέους που σύντοµα θα καταγραφεί 
στα λογιστικά βιβλία της εταιρείας, αλλά και στην αύξηση της τιµής της µετοχής της, 
δεδοµένου ότι οι αγοραστές της εταιρείας συνήθως καταλήγουν να πληρώνουν ένα 
επιπλέον ασφάλιστρο. 

    Μια άλλη κοινή στρατηγική εξισορροπητικής κερδοσκοπίας έχει ως στόχο να 
εκµεταλλευτεί το γεγονός ότι η διαφορά ενός CDS θα πρέπει να γίνεται αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης σε στενή σχέση µε το οµολογιακό δάνειο της οντότητας αναφοράς. 
Αποκλίσεις στις αποδοσιακές διαφορές µπορούν να συµβούν για τεχνικούς λόγους, 
όπως: 

• Συγκεκριµένες διαφορές διακανονισµού 
• Ελλείψεις σε ένα συγκεκριµένο υποκείµενο µέσο 
• Ύπαρξη αγοραστών στους οποίους δεν επιτρέπεται να αγοράσουν εξωτικά 

παράγωγα. 

Η διαφορά µεταξύ των αποδοσιακών διαφορών στα CDS και των διαφορών των 
αποδόσεων των οµολόγων από την καµπύλη αποδόσεων LIBOR (επιτόκιο αναφοράς 
διατραπεζικού δανεισµού του Λονδίνου) ονοµάζεται βάση και θα πρέπει θεωρητικά 
να είναι σχεδόν µηδενική. Οι συναλλαγές βάσης µπορούν να αποσκοπούν στην 
αξιοποίηση των τυχόν διαφορών προς αποκόµιση κέρδους άνευ κινδύνου. 

 

 

 

1.7 Ιστορική Εξέλιξη των CDS 

 

Σύλληψη της Ιδέας 
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Συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης υπήρχαν τουλάχιστον από τις αρχές του 
1990. Στην JP Morgan & Co οφείλεται κατά γενική οµολογία η δηµιουργία της 
σύγχρονης ΣΑΚΑ το 1994. Σε εκείνη την περίπτωση, η JP Morgan & Co παρείχε ένα 
ανοιχτό δάνειο 4,8 δις δολαρίων στην Exxon, η οποία αντιµετώπισε την απειλή των 5 
δις δολαρίων στην καταβολή αποζηµιώσεων για την πετρελαιοκηλίδα του Exxon 
Valdez. Μία οµάδα τραπεζιτών της JP Morgan πούλησε τότε τον πιστωτικό κίνδυνο 
του ανοιχτού δανείου στην Ευρωπαική Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης 
(ΕΤΑΑ), προκειµένου να µειώσει τα αποθεµατικά που η JP Morgan ήταν 
υποχρεωµένη να διακρατεί έναντι της πιθανής χρεοκοπίας της Exxon, βελτιώνοντας 
έτσι τον δικό της ισολογισµό. Το 1997 η JP Morgan ανέπτυξε ένα ιδιόκτητο προϊόν 
ονόµατι BISTRO, το οποίο χρησιµοποιούσε ΣΑΚΑ για την βελτίωση του 
ισολογισµού µίας τράπεζας. Το πλεονέκτηµα του BISTRO ήταν ότι χρησιµοποιούσε 
την τιτλοποίηση για να χωρίσει τον πιστωτικό κίνδυνο σε µικρά κοµµάτια, πιο 
«εύπεπτα» για τους επενδυτές, δεδοµένου ότι οι περισσότεροι από αυτούς δεν 
διέθεταν την ικανότητα της ΕΤΑΑ για να δεχτούν πιστωτικό κίνδυνο αξίας 4.8 δις 
δολαρίων µονοµιάς. Το BISTRO ήταν ένα παράδειγµα αυτού που αργότερα έγινε 
γνωστό ως συνθετικό CDS. 

    Τα CDS εξαιρέθηκαν σε µεγάλο βαθµό από την αµερικανική Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς µε τον νόµο για τον Εκσυγχρονισµό των ΣΜΕ επί Εµπορευµάτων 
του 2000, ο οποίος ήταν επίσης υπεύθυνος για το «παραθυράκι» της Enron. 

Η ανάπτυξη της αγοράς 

 

    Αρχικά, οι τράπεζες ήταν οι κυρίαρχοι παίχτες στην αγορά, καθώς τα CDS 
χρησιµοποιούνταν κυρίως για την αντιστάθµιση του κινδύνου που σχετίζονταν µε τις 
δανειοδοτικές της δραστηριότητες. Οι τράπεζες είδαν επίσης µία ευκαιρία για να 
απελευθερώσουν τα ρυθµιστικά, ίδια κεφάλαιά τους. Αυτό άλλαξε µε την πάροδο του 
χρόνου, καθώς όλο και περισσότεροι διαχειριστές κεφαλαίων και αµοιβαία κεφάλαια 
εντόπισαν διαπραγµατευτικές ευκαιρίες στις συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου 
αθέτησης. 

    Από το 2002, κυριάρχησαν στην αγορά οι επενδυτές ως κερδοσκόποι, παρά οι 
τράπεζες ως αντισταθµιστές. Οι εθνικές τράπεζες στις ΗΠΑ χρησιµοποιούσαν τις 
ΣΑΚΑ ήδη από το 1996. Το έτος αυτό, η Γραµµατεία του Ελεγκτού Νοµίσµατος 
αποτίµησε το µέγεθος της αγοράς σε δεκάδες δισεκατοµµύρια δολάρια. Έξι χρόνια 
αργότερα, στα τέλη του 2002, το ποσό ξεπέρασε τα 2 τρισεκατοµµύρια δολάρια! Αν 
και οι κερδοσκόποι προκάλεσαν αυτήν την άνευ προηγουµένου ανάπτυξη, και άλλοι 
παράγοντες διαδραµάτισαν κάποιο ρόλο. Μία τέτοια αγορά δεν θα είχε προκύψει 
µέχρι το 1999, όταν ο ∆ιεθνής Σύνδεσµος Συµβάσεων Ανταλλαγής και Παραγώγων 
τυποποίησε την τεκµηρίωση για τα CDS. Επίσης, το 1997 η ασιατική οικονοµική 
κρίση έδωσε το έναυσµα για την αγορά των CDS επί κρατικών χρεωστικών τίτλων 
στις αναδυόµενες αγορές. Επιπροσθέτως, το 2004, οι συναλλαγές επί δεικτών 
άρχισαν σε µεγάλη κλίµακα και αυξήθηκαν ραγδαία. 

    Το µέγεθος της αγοράς των CDS υπερδιπλασιάζονταν σε µέγεθος κάθε χρόνο από 
τα 3,7 τρις δολάρια που ήταν το 2003. Μέχρι το τέλος του 2007, η αγορά των 
συµβάσεων αυτών είχε ονοµαστική αξία 62,2 τρισεκατ. δολάρια. Όµως, το 
ονοµαστικό αυτό ποσό έπεσε κατά τη διάρκεια του 2008, ως αποτέλεσµα των 
προσπαθειών ορισµένων εταιρειών πρακτόρευσης συµβάσεων για «συµπίεση 
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χαρτοφυλακίου» (αντικατάσταση µέσω συµψηφισµού πλεοναζόντων συµβολαίων), 
και έτσι στα τέλη του 2008 το ποσό είχε υποχωρήσει κατά 38%, στα 38,6 
τρισεκατοµµύρια δολάρια. 

    Εντούτοις, από αυτήν την εκρηκτική ανάπτυξη δεν έλειπαν οι επιχειρησιακοί 
«πονοκέφαλοι». Στις 15 Σεπτεµβρίου του 2005, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα της Νέας 
Υόρκης κλήτευσε 14 τράπεζες. Ο καθηµερινός όγκος των συναλλαγών των CDS ήταν 
δισεκατοµµύρια δολάρια. Αυτό δηµιούργησε σοβαρά θέµατα διαχείρισης του 
κινδύνου, καθώς οι αντισυµβαλλόµενοι βρέθηκαν σε νοµικό και χρηµατοοικονοµικό 
κενό. Οι βρετανικές αρχές εξέφρασαν τις ίδιες ανησυχίες. 

Η αγορά το 2008 

 

   ∆εδοµένου ότι η αθέτηση υποχρεώσεων είναι ένα σχετικά σπάνιο συµβάν (ιστορικά 
µόλις το 0.2% των εταιρειών επενδυτικής βαθµίδας θα προβούν σε αθέτηση σε ένα 
έτος), στις περισσότερες συµβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης οι µόνες 
πληρωµές που καταβάλλονται είναι τα «ασφάλιστρα» από τον αγοραστή στον 
πωλητή. Έτσι, παρόλο που τα παραπάνω ονοµαστικά ποσά είναι υπέρογκα, λόγω 
απουσίας αθέτησης, οι καθαρές ταµειακές ροές θα είναι ένα µικρό µόνο κλάσµα του 
συνόλου αυτών των ποσών: Για µια αποδοσιακή διαφορά 100 µονάδων βάσης (1%) 
οι ετήσιες ταµειακές ροές είναι µόλις το 1% του ονοµαστικού ποσού. 

Προβληµατισµοί σχετικά µε τη ρύθµιση της αγοράς 

 

   Η αγορά των συµβάσεων ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης προσέλκυσε µεγάλο 
ενδιαφέρον των επενδυτών/διαχειριστών µετά από µια σειρά συµβάντων µεγάλης 
κλίµακας το 2008, αρχής γενοµένης από την κατάρρευση της Bear Stearns. 

    Τις ηµέρες και εβδοµάδες που προηγήθηκαν της κατάρρευσης της Bear Stearns, οι 
αποδοσιακές διαφορές της τράπεζας διευρύνθηκαν δραµατικά, πράγµα που 
υποδείκνυε ότι υπήρχε ένα κύµα αγοραστών που ήθελαν να προστατευτούν. Έχει 
διατυπωθεί η άποψη ότι η διεύρυνση της διαφοράς ήταν υπεύθυνη για την αντίληψη 
ότι η Bear Stearns ήταν ευάλωτη και, συνεπώς, περιορίστηκε η πρόσβασή της στη 
χονδρική αγορά κεφαλαίων, πράγµα το οποίο τελικά οδήγησε στην αναγκαστική 
πώλησή της στην JP Morgan τον Μάρτιο. Εναλλακτικά, υποστηρίζεται η άποψη ότι η 
απότοµη αύξηση των αγοραστών των CDS της τράπεζας ήταν µία σύµπτωση, και όχι 
η αιτία της κατάρρευσης της Bear Stearns. Με άλλα λόγια, οι επενδυτές, βλέποντας 
την Bear Stearns να έχει προβλήµατα, προσπάθησαν να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο 
ή απλώς να κερδοσκοπήσουν πάνω στην κατάρρευσή της. 

    Τον Σεπτέµβριο η πτώχευση της Lehman Brothers οδήγησε στη συνολική 
καταβολή περίπου 400 δισεκατ. δολαρίων στους αγοραστές των CDS της αφερέγγυας 
τράπεζας. Ωστόσο το καθαρό ποσό που καταβλήθηκε ήταν περίπου 7,2 δις δολάρια. 
Η διαφορά αυτή οφείλεται στη διαδικασία του «συµψηφισµού». Με τη συνεργασία 
των συµµετεχόντων στην αγορά, επετράπη στους πωλητές να αφαιρέσουν από τις 
εκροές τους τις εισροές από τις θέσεις τους στις αντισταθµιστικές τους θέσεις. 

    Επίσης τον Σεπτέµβριο η AIG ζήτησε να διασωθεί από την οµοσπονδιακή 
κυβέρνηση των Η.Π.Α διότι είχε επιδοθεί σε υπερβολική πώληση CDS χωρίς να 
αντισταθµίζει το ενδεχόµενο της υποτίµησης των οντοτήτων αναφοράς, πράγµα το 
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οποίο οδήγησε τον ασφαλιστικό κολοσσό σε απώλειες περίπου 100 δισεκατοµµυρίων 
δολαρίων. Τα CDS της Lehman διευθετήθηκαν οµαλά, καθώς τα CDS σε άλλα 11 
πιστωτικά γεγονότα που συνέβησαν το 2008 και που πυροδότησαν εκταµιεύσεις. Στα 
τέλη του 2008, οι ρυθµιστικές αρχές βρέθηκαν να εργάζονται σκληρά για να 
µειώσουν τον κίνδυνο που ενέχουν οι συναλλαγές στα CDS. 

    Το 2008 δεν υπήρχε ένα κεντρικό χρηµατιστήριο ή γραφείο συµψηφισµού για τις 
συναλλαγές των ΣΑΚΑ. Όλες γίνονταν µε εξωχρηµατιστηριακή διαπραγµάτευση. 
Αυτό οδήγησε σε πρόσφατες εκκλήσεις να ανοίξει η αγορά όσον αφορά τη διαφάνεια 
και τη ρύθµισή της. Το Νοέµβριο, η εταιρεία DTCC, που διαχειρίζεται και 
καταγράφει λογιστικά το 90% του συνόλου της αγοράς των CDS, ανακοίνωσε ότι θα 
αποκαλύπτει στην αγορά τα δεδοµένα που αφορούν τις συναλλαγές των CDS σε 
εβδοµαδιαία βάση. Η αµερικανική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενέκρινε µια εξαίρεση 
για την IntercontinentalExchange για να ξεκινήσει την εγγύηση των CDS. 

Η αγορά το 2009 

 

    Τους πρώτους µήνες του 2009 έγιναν σηµαντικές αλλαγές στον τρόπο λειτουργίας 
των CDS ως αποτέλεσµα των ανησυχιών για την ασφάλεια µετά τα γεγονότα της 
προηγούµενης χρονιάς. Στο τέλος του 2008, εισήχθησαν διαδικασίες που επέτρεπαν 
την ακύρωση ΣΑΚΑ οι οποίες αντισταθµίζονταν µεταξύ τους. Μαζί µε τον 
τερµατισµό συµβάσεων που είχαν πρόσφατα πληρωθεί, όπως εκείνα της Lehman, 
µέχρι το Μάρτιο η ονοµαστική αξία της αγοράς CDS είχε µειωθεί στα 30 τρις. 
δολάρια. Η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών υπολογίζει ότι το σύνολο των 
εκκρεµών παραγώγων ανέρχεται σε $592 τρις. Ρυθµιστικές αρχές από τις Η.Π.Α και 
την Ευρώπη αναπτύσσουν ξεχωριστά σχέδια για την σταθεροποίηση της αγοράς 
παραγώγων. Επιπρόσθετα, υπάρχουν κάποια διεθνώς αποδεκτά µέτρα από το Μάρτιο 
του 2009 που ασκούνται από τον οργανισµό ISDA. ∆ύο σηµαντικές αλλαγές είναι οι 
εξής: 

• Η θεσµοθέτηση κεντρικών οίκων εκκαθάρισης, ενός για τις Η.Π.Α. και ενός για 
την Ευρώπη. Ο οίκος εκκαθάρισης λειτουργεί ως κεντρικός αντισυµβαλλόµενος 
και για τις δυο πλευρές µιας συναλλαγής CDS, µειώνοντας κατά συνέπεια τον 
κίνδυνο του αντισυµβαλλοµένου. 

• Η διεθνής τυποποίηση των συµβολαίων CDS, για να προληφθούν νοµικές 
διαµάχες σε διφορούµενες υποθέσεις, όπου δεν είναι ξεκάθαρη η αποληρωµή που 
πρέπει να λάβει χώρα. 

 

Η αγορά σήµερα 

    Μεγάλες αλλαγές στη λειτουργία της-τεράστιας σε µέγεθος και πολλές φορές 

κινούµενης σε γκρίζες περιοχές-αγοράς των CDS προωθεί η ∆ιεθνής Ένωση 

Συµφωνιών Ανταλλαγής και Παραγώγων (ISDA), στον απόηχο του ελληνικού 

κουρέµατος αλλά και υπό το φόβο των τραπεζικών διασώσεων µε το µοντέλο του 
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bail in. 

    To επικείµενο λίφτινγκ βρίσκεται στο µυαλό των στελεχών της ISDA από τον 

Μάιο του 2012, όταν η συµφωνία για το ελληνικό PSI+ δοκίµασε τις αντοχές της 

γιγαντιαίας αγοράς των 25 τρις. ∆ολαρίων. 

    Στις αρχές του 2013 η κρατικοποίηση της ολλανδικής SNS Reaal οδήγησε σε 

σηµαντικές απώλειες τους οµολογιούχους, ενώ στις 27 Ιουνίου το Eurogroup 

καθόρισε το πλαίσιο των τραπεζικών διασώσεων µε ίδια µέσα (bail in). 

    Σε αυτό το πλαίσιο, η ISDA θέλει να προλάβει τις εξελίξεις και να οχυρώσει τα 

CDS, καθώς δεν είναι λίγοι αυτοί που πιστεύουν ότι το ελληνικό κούρεµα έπληξε 

ανεπανόρθωτα το prestige των εν λόγω παραγώγων. 

    Πρόκειται για την µεγαλύτερη αναθεώρηση που έχει συντελεστεί ποτέ στα 

παράγωγα πιστωτικά συµβόλαια, αποδεικνύοντας ότι η αγορά που κινεί το χρήµα 

παγκοσµίως ξέρει να προφυλάσσεται από µελλοντικές κρίσεις. 

    Την ίδια ώρα φαίνεται οι φόβοι για τις προθέσεις των κρατών σε ότι αφορά τις 

απανταχού διασώσεις είναι υπέρ της ουσιαστικής συµµετοχής των οµολογιούχων. Οι 

αλλαγές θα τεθούν σε ισχύ στις 20 Μαρτίου του εποµένου έτους, δύο ακριβώς χρόνια 

µετά το δεύτερο κούρεµα του ελληνικού χρέους. Θα αφορά ωστόσο µόνο νέα 

συµβόλαια, ενώ οι τροποποιήσεις στα υφιστάµενα συµβόλαια αναµένεται να είναι 

αµελητέες. 

    Η προτεινόµενη αναδιαµόρφωση στα ασφάλιστρα κινδύνου, όπως έχουµε 

συνηθίσει να αποκαλούµε τα CDS,  περιλαµβάνει τη διαφοροποίηση των 

ηµεροµηνιών για την προστασία των CDS, καθώς και µία νέα λίστα τίτλων που θα 

γίνονται αποδεκτοί ως αντάλλαγµα στην περίπτωση CDS κρατικών τίτλων. 

Παράλληλα σηµαντική θεωρείται η εισαγωγή ενός νέου πλαισίου ενεργοποίησης των 

ασφαλίστρων στις περιπτώσεις κρατικοποίησης των τραπεζών. 

    Εκτός δηλαδή από την ενισχυµένη προστασία που θα παρέχεται σε ενδεχόµενες 

κρατικές διασώσεις, τα CDS αλλάζουν πρόσωπο και ισχυροποιούνται µε φόντο τις 

τραπεζικές διασώσεις, κατά τις οποίες οι οµολογιούχοι θα είναι από τους πρώτους 

που θα πληρώσουν το µάρµαρο. 
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1.8  Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα από τη χρήση των CDS 

 

Αρχικά, θα έπρεπε να επισηµανθεί για άλλη µία φορά το βασικότερο όλων 
πλεονέκτηµα των CDS που φυσικά δεν είναι άλλο από τη µετατόπιση του κινδύνου 
αθέτησης των υποχρεώσεων. Παράλληλα όµως, δεν µπορούµε να µην αναφέρουµε 
και κάποια άλλα πλεονεκτήµατα τους. Καταρχήν όπως και τα άλλα παράγωγα που 
είναι τυποποιηµένα συντελούν στην προώθηση της ρευστότητας της αγοράς. Αυτό µε 
τη σειρά του µπορεί να διευκολύνει τον κίνδυνο µετάθεσης και στον προσδιορισµό 
των τιµών της αγοράς. Με τον τρόπο αυτό µπορεί να οδηγήσει σε ακριβή αποτίµηση 
του πιστωτικού κινδύνου και τελικά στη µείωση του κόστους δανεισµού. Ως επί το 
πλείστον, οι υπέρµαχοι της αγοράς CDS υποστηρίζουν ότι τα εν λόγω συµβόλαια δεν 
«κινούν» τις αγορές, απλώς ανακλούν τους φόβους των επενδυτών και τους βοηθούν 
να καλυφθούν έναντι µελλοντικών κινδύνων. Μάλιστα αρκετοί εξ αυτών 
επικαλούνται έκθεση της γερµανικής Επιτροπής Ελέγχου Κεφαλαιαγορών (ΒaFin), 
σύµφωνα µε την οποία η επενδυτική δραστηριότητα στην αγορά CDS είχε «ελάχιστες 
επιπτώσεις» στην ελληνική κρίση.  

    Από την άλλη πλευρά όµως, στην κοινωνία και στην οικονοµία υπάρχουν πολλοί 
οικονοµολόγοι οι οποίοι ζητούν πιο περιοριστική νοµοθεσία αλλά ακόµη και 
απαγόρευση κάποιων όπως τα γυµνά CDS (naked CDS). Τέτοια προϊόντα ξεφεύγουν 
από την αντιστάθµιση κινδύνου και λειτουργούν αποκλειστικά για κερδοσκοπικούς 
λόγους. Όπως γίνεται αντιληπτό οι καταστάσεις µπορεί να γίνουν αρκετά περίπλοκες 
καθώς µπορεί στην πράξη η πτώχευση µιας χώρας ή µιας εταιρείας να εξαρτάται σε 
ένα µεγάλο βαθµό από τα συµφέροντα αυτού του κερδοσκοπικού παιχνιδιού. 

    Οι επικριτές της τεράστιας πλέον αγοράς CDS υποστηρίζουν ότι δεν διέπεται καν 
από το κατάλληλο ρυθµιστικό πλαίσιο και ότι δεν χαρακτηρίζεται από διαφάνεια, 
επειδή η διαπραγµάτευση των CDS γίνεται ιδιωτικώς. Επιπλέον, υπάρχουν και 
ισχυρισµοί ότι τα CDS επιδείνωσαν την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση του 
2008, επισπεύδοντας τη χρεωκοπία εταιρειών όπως η Lehman Brothers και η AIG. 

    Στην περίπτωση της Lehman Brothers, αναφέρεται ότι η διέυρυνση της 
αποδοσιακής διαφοράς των CDS µείωσε την αξιοπιστία της και τελικά της 
προκάλεσε προβλήµατα που ήταν αδύνατο να ξεπεράσει. Ωστόσο, οι υπέρµαχοι της 
αγοράς των CDS υποστηρίζουν ότι η άποψη αυτή συγχέει την αιτία µε το 
αποτέλεσµα: Η διαφορά απόδοσης των CDS απλά εξέφραζε την πραγµατικότητα, 
δηλαδή το γεγονός πως η εταιρεία είχε σοβαρά προβλήµατα. Επιπλέον, ισχυρίζονται 
ότι η αγορά CDS επέτρεψε σε επενδυτές που είχαν ρίσκο αντισυµβαλλόµενου µε την 
Lehman Brothers να µειώσουν την έκθεση τους σε περίπτωση αθέτησης. 

    Εάν τώρα περάσουµε στο σήµερα θα διαπιστώσουµε ότι υφίστανται δύο εκκρεµή 

ζητήµατα που αφορούν τις συµβάσεις CDS. Το πρώτο είναι κατά πόσον µε τη 



      

 
29 

διευκόλυνση της διαπραγµάτευσης των κινδύνων αθέτησης, µπορεί η αγορά να είναι 

πιο επιρρεπής σε κερδοσκοπικές επιθέσεις. Αυτή είναι ίσως η πιο µεγάλη αµφιβολία 

που µπορεί να έχει κανείς σχετικά µε την αγορά των CDS. Το δεύτερο ζήτηµα που 

εκκρεµεί είναι κατά πόσον η αγορά µπορεί να προβληθεί για να αποκλείσει την 

ανάπτυξη µιας CDS αγοράς, όταν η υποκείµενη υπάρχουσα αγορά είναι υπερβολικά 

αδιαφανής για να καταστεί δυνατή η εµπεριστατωµένη εκτίµηση των κινδύνων από 

αγοραστές και πωλητές πιστωτικής προστασίας. 

    Τελικά όµως τα CDS είναι ζηµιογόνα για την οικονoµία και την κοινωνία 

ευρύτερα, ή µήπως αποτελούν ένα χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των επενδυτών; H 

απάντηση στο προηγούµενο ερώτηµα είναι ότι εξαρτάται. Εξαρτάται από τον τρόπο 

χρήσης των συγκεκριµένων παραγώγων και φυσικά από τις ρυθµιστικές αρχές που τα 

διέπουν. Η ζυγαριά θα ήταν δύσκολο να πούµε προς τα πού γέρνει αλλά το σίγουρο 

είναι ένα- ένας βαθµός ρυθµιστικής εποπτείας σχετικά µε την εισαγωγή νέων προϊόντων 

CDS είναι προαπαιτούµενος για να διασφαλίζεται ότι υπάρχει επαρκής ροή της 

πληροφορίας σχετικά µε τους υποκείµενους κινδύνους της ευρείας χρήσης τους-. 

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2:ΤΙΜΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΣΥΜΦΩΝΙΩΝ 
ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΘΕΤΗΣΗΣ (CDS) 

 

 

2.1 Παράγοντες Προσδιορισµού της τιµής των CDS 

 

Γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι η διαδικασία τιµολόγησης των CDS είναι αρκετά 
πολύπλοκη µε αποτέλεσµα ο υπολογισµός της ζηµίας ή του κέρδους από την θέση 
που έχει ένας επενδυτής στο CDS να µην είναι τόσο απλός όπως ο υπολογισµός 
άλλων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

    Σε µια αποτελεσµατική χρηµατοοικονοµική αγορά η τιµολόγηση των πιστωτικών 
παραγώγων διαµορφώνεται αποκλειστικά από τα οικονοµικά θεµελιώδη µεγέθη της 
οντότητας αναφοράς και των συµµετεχόντων µερών στα παράγωγα. Εν τούτοις, στην 
πράξη πολλοί άλλοι παράγοντες ευθύνονται για την απόκλιση των τιµών µεταξύ των 
θεµελιωδών και των τιµών αγοράς. Το 2003 ο Schonbucher, εκφράζοντας µία µεγάλη 
µερίδα οικονοµολόγων διατύπωσε τέσσερεις παράγοντες οι οποίοι είναι και οι 
σηµαντικότεροι για την τιµολόγηση των CDS: 
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1. Oι αναµενόµενες απώλειες εφόσον συµβεί το πιστωτικό γεγονός. 

2. Η πιθανότητα να συµβεί το πιστωτικό γεγονός. 

3. Το επιτόκιο επαναφοράς. 

4. Η συσχέτιση της πτώχευσης µεταξύ της οντότητας αναφοράς και του πωλητή 

προστασίας. 

 

    Παρακάτω εξετάζονται αναλυτικότερα αυτοί οι παράγοντες σε µία προσπάθεια για 

αξιόπιστη τιµολόγηση αυτών των παραγώγων. 

 

1) Αναµενόµενες απώλειες από τη πραγµατοποίηση του πιστωτικού γεγονότος 

 

    Την ίδια χρονιά Hull και Tavakoli(2001) προσπάθησαν να προσδιορίσουν αυτή τη 

ζηµία µε τη τέλεση του πιστωτικού γεγονότος. 

Σύµφωνα µε τον Tavakoli: 

Απώλειες= Πιθανότητα πτώχευσης * Αναµενόµενες απώλειες σε περίπτωση πτώχευσης 
ή 

Απώλειες= Πιθανότητα πτώχευσης * (1- Επιτόκιο αναφοράς) * Έκθεση κινδύνου 

 

    Ενώ ο Hull µε έναν παρόµοιο τύπο υπολόγισε αυτή τη ζηµία ως εξής: 

Απώλειες = Τιµή της αγοράς του οµολόγου (χωρίς να έχει συµβεί το πιστωτικό 

γεγονός) -Αναµενόµενο επιτόκιο επαναφοράς * (Ονοµαστική αξία του οµολόγου + 

∆εδουλευµένοι Τόκοι) 

2) Πιθανότητα τέλεσης του πιστωτικού γεγονότος 

    Οι περισσότεροι οικονοµολόγοι θεωρούν τη πιθανότητα τέλεσης του πιστωτικού 

γεγονότος ως το σηµαντικότερο αλλά ταυτόχρονα και πιο δύσκολο να µετρηθεί 

παράγοντα για τον προσδιορισµό της τιµής των CDS. Μάλιστα πολλοί συγγραφείς τη 

θεωρούν έως και αδύνατη και ο στόχος υποβιβάζεται απλά στο να γίνει όσο πιο 

ακριβής η εικόνα της πιστοληπτικής υγείας της επιχείρησης. 

    Ενδεικτικά, ο Tavakoli, το 2001, προτείνει τη διαίρεση του πιστωτικού περιθωρίου 

µε το επιτόκιο των αναµενόµενων απωλειών που υπολογίζεται αφού µειωθεί το 

επιτόκιο επαναφοράς από τη µονάδα. Το βασικό µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου 
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είναι ότι ουσιαστικά υπολογίζει την πιθανότητα του πιστωτικού γεγονότος σήµερα 

και υποθέτει ότι η ίδια θα είναι και στο κοντινό µέλλον εποµένως, δεν δύναται να 

χρησιµοποιηθεί για προβλέψεις.  

    Επίσης, και πάλι το 2001, ο Hull και ο White πρότειναν την παρατήρηση της τιµής 

των οµολόγων που χρησιµοποιούνται σαν υποκείµενη αξία στο συµβόλαιο µετά την 

αφαίρεση του ακίνδυνου επιτοκίου να χρησιµοποιείται ως δείκτης της πιθανότητας 

να συµβεί το πιστωτικό γεγονός αφού καθώς αυξάνεται η πιθανότητα αθέτησης 

ταυτόχρονα αυξάνεται και η αναµενόµενη απόδοση. 

    Φυσικά, σε αυτό το σηµείο θα έπρεπε να επισηµανθεί και ένας άλλος τρόπος 

µέτρησης της πιθανότητας πτώχευσης, που δεν είναι άλλος από την επεξεργασία 

ιστορικών δεδοµένων. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται κυρίως από τους µεγάλους 

οίκους αξιολόγησης οι οποίοι αφού συλλέξουν τα δεδοµένα τα αναλύουν και 

οµαδοποιούν τελικώς τα προϊόντα ή τα χρεόγραφα σε κατηγορίες ανάλογα µε την 

πιστοληπτική τους ικανότητα. Στον αντίποδα η µέθοδος αυτή έχει µειονεκτήµατα 

όπως και όλες οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται ευρέως για την τιµολόγηση των 

CDS, καθώς τα δεδοµένα δεν επαρκούν για ασφαλή αποτελέσµατα. Παράλληλα,  ένα 

άλλο µειονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι δεν λαµβάνονται υπόψη τα επιτόκια 

επαναφοράς και οι διαφορές που µπορεί να έχουν οι οντότητες αναφοράς µεταξύ 

τους εξαιτίας της δραστηριότητας τους και της στρατηγικής τους. 

3) Επιτόκιο Επαναφοράς-Recovery Rate 

    Εάν σε αυτό το σηµείο, θέλαµε να ορίσουµε το επιτόκιο επαναφοράς, θα λέγαµε 

ότι είναι εκείνο το ποσοστό που δείχνει το ποσό που ανακτήθηκε µετά το πιστωτικό 

γεγονός. 

    Και πάλι ο Tavakoli, το 2001, µε έρευνα του καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι 

δανειακοί τίτλοι τείνουν να έχουν υψηλότερα επιτόκια επαναφοράς από τα 

αντίστοιχα των οµολόγων. Αυτό οφείλεται εν µέρει στο γεγονός ότι τα το εύρος των 

πιστωτικών περιθωρίων των δανείων είναι µικρότερο από των οµολόγων και επίσης 

επειδή τα δάνεια δεν διαπραγµατεύονται στην αγορά άρα υπάρχει µεγαλύτερη 

συνεννόηση µεταξύ των συµµετεχόντων στο δάνειο και µικρότερα προβλήµατα στον 
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υπολογισµό των επιτοκίων ανάκτησης. Εποµένως γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι και ο 

υπολογισµός αυτού του παράγοντα τιµολόγησης των CDS είναι δύσκολο να 

αποτιµηθεί. 

    Επίσης, το 2009, ο Zhou µε µελέτη του παρουσιάζει ότι τα επιτόκια επαναφοράς 

έχουν θετική αυτοσυσχέτιση µε την αξιολόγηση των οµολόγων για τα οποία 

σχεδιάστηκαν. Παρόλα αυτά όµως τα επιτόκια επαναφοράς παρουσιάζουν µεγάλες 

διακυµάνσεις και ταυτόχρονα ένα µεγάλος  εύρος από τα αντίστοιχα οµόλογα. 

Στην πράξη τώρα τα CDS περιλαµβάνουν χρηµατικό διακανονισµό και µετά το 

πιστωτικό γεγονός ένα εκτιµώµενο επιτόκιο ανάκτησης χρησιµοποιείται. Σε άλλες 

περιπτώσεις η τιµή των επιτοκίων επαναφοράς εξαρτάται κυρίως από την αξία της 

οντότητας αναφοράς. Έτσι καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι για τον υπολογισµό 

των επιτοκίων επαναφοράς µπορεί να χρησιµοποιηθούν πολλά και διαφορετικά 

µοντέλα από τους ενδιαφερόµενους. 

 

4) Συσχέτιση Πτώχευσης 

 

    Ο παράγοντας αυτός δεν γίνεται εύκολα αντιληπτός καθώς -αν και ιδανικά 

στην πραγµατικότητα- ο επενδυτής που συµµετέχει στο πιστωτικό παράγωγο για 

αντιστάθµιση του κινδύνου θα επιθυµούσε ο πωλητής προστασίας να έχει υψηλή 

πιστοληπτική ικανότητα και η πιθανότητα αυτή να µην συσχετίζεται µε την 

πιθανότητα πτώχευσης της οντότητας αναφοράς, στην πράξη αυτή η προστασία 

µπορεί να αποδειχτεί πολύ ακριβή και εποµένως ασύµφορη. 

 

 

2.2 Υπόδειγµα Πιθανοτήτων 

 

    Σύµφωνα µε το υπόδειγµα των πιθανοτήτων, ένα CDS τιµολογείται µε τη χρήση 
τεσσάρων µεταβλητών: 

• Το ασφάλιστρο της έκδοσης 
• Το ποσοστό ανάκτησης (το ποσοστό της αξίας που θα πληρωθεί σε περίπτωση 

αθέτησης) 
• Την πιστωτική καµπύλη του φορέα αναφοράς 
• Την καµπύλη LIBOR 

    Αν δεν συµβεί ποτέ αθέτηση, η τιµή του CDS θα είναι το άθροισµα των 
προεξοφληµένων «ασφαλίστρων». Τα υποδείγµατα τιµολόγησης οφείλουν να λάβουν 
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υπόψη την πιθανότητα να προκύψει το φαινόµενο της αθέτησης πριν τη λήξη του 
CDS. Χάριν παραδείγµατος, έστω ότι υπάρχει µια µονοετής ΣΑΚΑ µε έναρξη t0 και 
µε τετραµηνιαίες πληρωµές ασφαλίστρων στις χρονικές στιγµές t1, t2, t3, και t4. Αν η 
ονοµαστική αξία του CDS είναι Ν και το ασφάλιστρο έκδοσης c, τότε η κάθε 
τετραµηνιαία πληρωµή ασφαλίστρων θα ισούται µε Nc / 4. Αν για λόγους 
απλοποίησης υποθέσουµε ότι η αθέτηση µπορεί να συµβεί µόνο σε κάποια από τις 
ηµεροµηνίες πληρωµής ασφαλίστρων τότε υπάρχουν οι παρακάτω περιπτώσεις 
τερµατισµού του συµβολαίου: 

• ∆εν υπάρχει αθέτηση, οπότε οι τέσσερις πληρωµές ασφαλίστρων γίνονται 
κανονικά και η σύµβαση ισχύει µέχρι τη λήξη της 

• Υπάρχει αθέτηση πληρωµής σε κάποια από τις τέσσερις ηµεροµηνίες. 

    Για την αποτίµηση του CDS, χρειάζεται να προσδιοριστούν οι πιθανότητες για τις 
πέντε δυνητικές περιπτώσεις και µετά να υπολογιστεί η παρούσα αξία της 
χρηµατορροής κάθε περίπτωσης. Η παρούσα αξία του CDS είναι τότε η παρούσα 
αξία των πέντε χρηµατορροών πολλαπλασιασµένη µε την πιθανότητά τους να 
συµβούν. 

Αυτό απεικονίζεται στο ακόλουθο διάγραµµα. Σε κάθε ηµεροµηνία πληρωµής: 

• είτε θα υπάρχει κάποιο γεγονός αθέτησης στη σύµβαση, οπότε αυτή θα 
τερµατιστεί µε µια πληρωµή ποσού N(1 − R) , όπου R είναι το ποσοστό 
επανάκτησης 

• η σύµβαση επιβιώνει χωρίς να υπάρξει το φαινόµενο της αθέτησης, όπου 
λαµβάνει χώρα µια πληρωµή ασφαλίστρου αξίας Nc / 4, Και στις δυο πλευρές του 
διαγράµµατος υπάρχουν οι ταµειακές ροές µέχρι το εκάστοτε χρονικό σηµείο στο 
οποίο είτε γίνονται οι πληρωµές των ασφαλίστρων (µπλε) είτε αποζηµιώσεις 
λόγω της αθέτησης (κόκκινο). Στις περιπτώσεις που το συµβόλαιο τερµατίζεται, 
το τετράγωνο εµφανίζεται µε συνεχή χρωµατισµό. 

 



 

 

 
∆ιάγραµµα 3 

 

Η πιθανότητα επιβίωσης στο
αθέτησης είναι pi και η πιθανότητα
παρούσας αξίας µε παράγοντες

 

 
 

Περιγραφή 
Παρούσα Αξία
Αυξηµένου Ασφάλιστρου

Στάση 

Πληρωµών 

στο  
 

Στάση 

Πληρωµών  
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επιβίωσης στο διάστηµα ti − 1 µέχρι το ti χωρίς αποζηµίωση
και η πιθανότητα αθέτησης είναι 1 − pi. Ο υπολογισµός

µε παράγοντες προεξόφλησης δ1 ως δ4 θα είναι: 

  

Παρούσα Αξία Πληρωµής 
Αυξηµένου Ασφάλιστρου 

Παρούσα Αξία 
Αποζηµίωσης 

Στάσης 
Πληρωµών 

Πιθανότητα

 

 

    

 

χωρίς αποζηµίωση λόγω 
Ο υπολογισµός της 

Πιθανότητα 

 

 



 

 

στο  

Στάση 

Πληρωµών 

στο  

Στάση 

Πληρωµών 

στο  

Μη Στάση 

Πληρωµών 

 

Πίνακας 1 

 

     Οι πιθανότητες p1, p2, p
αποδόσεων. Η πιθανότητα
περίοδο από t µέχρι t + ∆
καθοριζόµενη από την πιστωτική
s(t)∆t / (1 − R)) , όπου s(t) είναι
πιο ριψοκίνδυνη είναι η οντότητα
διαφορά και τόσο πιο γρήγορα

     Πολλαπλασιάζοντας την πιθανότητα

των χρηµατορροών συνάγεται

  

  

  

  

  

 

 

2.3 Τα Μοντέλα Τιµολόγησης
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, p3, p4 µπορούν να υπολογιστούν µε χρήση της
πιθανότητα του να µην υπάρξει κανενός είδους αθέτηση
µέχρι t + ∆t µειούται κατά εκθετικό τρόπο µε µια χρονική
από την πιστωτική καµπύλη, δηλαδή, από την συνάρτηση

όπου s(t) είναι η µηδενική καµπύλη αποδόσεων τον χρόνο

είναι η οντότητα αναφοράς, τόσο µεγαλύτερη είναι η
τόσο πιο γρήγορα µειώνεται η πιθανότητα επιβίωσης συν τω

Πολλαπλασιάζοντας την πιθανότητα του κάθε ενδεχοµένου µε την παρούσα

χρηµατορροών συνάγεται η συνολική παρούσα αξία του CDS: 

 

 

 

 

Μοντέλα Τιµολόγησης των CDS 

    

 

 

 

µε χρήση της καµπύλης 
είδους αθέτηση σε µια 
µε µια χρονική σταθερά 

την συνάρτηση p = exp( − 
ων τον χρόνο t. Όσο 

µεγαλύτερη είναι η αποδοσιακή 
επιβίωσης συν τω χρόνω. 

ενδεχοµένου µε την παρούσα αξία 
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Για την τιµολόγηση των CDS δύναται να χρησιµοποιηθούν αρκετά µοντέλα τα οποία 

όµως διαχωρίζονται σε κάποιες κατηγορίες βάση ορισµένων κριτηρίων. Έτσι µία 

βασική κατηγοριοποίηση είναι αυτή που διαχωρίζει τα µοντέλα αυτά σε: 

 
• ∆οµικά Μοντέλα (Structural Models) 

• Μοντέλα Ανοιχτής Προσέγγισης (Reduced-form Models) 

 

Οι βασικές αυτές κατηγορίες έχουν πολλές οµοιότητες αλλά και σηµαντικές 

διαφορές. Έτσι µερικά κοινά στοιχεία των Μοντέλων Ανοικτής Προσέγγισης είναι τα 

εξής: 

 
• Οι πιστωτικές αγορές θεωρούνται ότι είναι απαλλαγµένες από το arbitrage. 

• Τα επιτόκια επαναφοράς σε αυτά τα µοντέλα χρησιµοποιούνται ως inputs 

(δεδοµένα). 

• Η πτώχευση είναι ένα γεγονός που συµβαίνει τυχαία. 

 

     Μια άλλη µέθοδος προτείνει την χρήση ιστορικών τιµών δηλαδή την χρήση 

στοιχείων από οντότητες αναφοράς που στο παρελθόν ενεργοποίησαν ένα πιστωτικό 

γεγονός. Τα στοιχεία συλλέγονται είτε από τους οίκους αξιολόγησης είτε από άλλα 

δηµοσιευµένα στοιχεία για την οικονοµική κατάσταση της εκάστοτε εξεταζόµενης 

µονάδας. Όµως είναι προφανές ότι αυτή η µέθοδος όχι µόνο είναι δύσκολα 

εφαρµόσιµη αλλά προϋποθέτει και την ύπαρξη αποτελεσµατικής αγοράς. 

Αρχικά, το 1989, ο Altman, συγκρίνοντας τις δύο µεθόδους κατέληξε στο γεγονός οι 

τιµές που προκύπτουν από τα µοντέλα ανοιχτής προσέγγισης είναι σχεδόν πέντε 

φορές µεγαλύτερες από αυτές που προκύπτουν από τις ιστορικές τιµές. Ο Hull και ο 

White (2000) δίνει δύο λόγους για το οποίο συµβαίνει αυτό. Συγκεκριµένα 

αναφέρουν ότι η αναµενόµενη απόδοση των εταιρικών οµολόγων µπορεί να µην 

οφείλεται αποκλειστικά στον πιστωτικό κίνδυνο καθώς για παράδειγµα τα οµόλογα 

µε µικρή ρευστότητα τείνουν να δίνουν υψηλότερες αποδόσεις. Ακόµη οι 

συµµετέχοντες στην αγορά µερικές φορές αντισταθµίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο 

µέσω των πιστωτικών παραγώγων αν και αυτός ο κίνδυνος δεν είναι εµφανής από τα 

ιστορικά δεδοµένα. 

Τέλος, ο Hull (2004) αναφέρει ότι τα δοµικά µοντέλα είναι εµπνευσµένα από το έργο 

του Merton που έγινε το 1974. Ο Merton δείχνει ότι το µετοχικό κεφαλαίο µιας 
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επιχείρησης µπορεί να θεωρηθεί ως ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα επαναγοράς όπου η 

τιµή άσκησης είναι η ονοµαστική αξία του χρέους και του ο χρόνος είναι η 

ωριµότητα της χρέους, ο οποίος δέχεται ότι το µοντέλο δεν µπορεί να είναι 

ασυµβίβαστο µε την σιωπηρή πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων, που 

προέρχεται από τις τιµές των οµολόγων ή το spread των CDS. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3:SPREADS CDS KAI ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

3.1 Spreads CDS και Οµολόγων 

Τα τελευταία χρόνια και κυρίως µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers το 

κόστος της προστασίας από τον κίνδυνο αθέτησης ανέβηκε δραµατικά 

δηµιουργώντας έτσι την ανάγκη για δηµιουργία προιόντων αντιστάθµισης αυτού του 

κινδύνου. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την εξάπλωση της αγοράς των πιστωτικών 

παραγώγων και ιδιαιτέρως των CDS. ∆ηµιουργήθηκε λοιπόν ένα θεωρητικό 

υπόβαθρο το οποίο υποστηρίζει ότι τα CDS και τα οµόλογα ακολουθούν κοινή 

πορεία, αν και στην πραγµατικότητα, παρόλη την κοινή συνδιακύµανση, τα δύο αυτά 

είδη συµβολαίων έχουν spreads που διαφοροποιούνται, λόγω βασικά της 

διαφορετικής µορφής τους. 

    Το ερώτηµα που διαµορφώνεται από τη συγκεκριµένη σχέση είναι αν τα spreads 

των CDS ακολουθούν την πορεία των spreads των οµολόγων ή αντίθετα. Πολλές 

µελέτες έχουν δείξει πως η αγορά των CDS είναι αυτή που προκαλεί τις αλλαγές στα 

spreads της αγοράς των οµολόγων, µιας και η µεγάλου εύρους χρησιµοποίησή τους 

καθώς και η ιδιαίτερη µορφή τους, φαίνεται να δηµιουργεί τάση που εξαπλώνεται 

στην αγορά των οµολόγων. Θεωρητικά, τα spreads των CDS και τα spreads των 

οµολόγων ισούνται, όταν φυσικά αναφερόµαστε σε ίδιο δανειστή και σε ίδια 

διάρκεια των συµβολαίων. Αυτό συµβαίνει γιατί και τα δύο αυτά spreads 

αντισταθµίζουν ουσιαστικά την ενδεχόµενη ζηµιά του δανειστή που προέρχεται από 
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την πιθανότητα αθέτησης πληρωµής από το δανειζόµενο. Παρόλα αυτά οι διαφορές 

τους έγκειται στο διαφορετικό κίνδυνο αθέτησης, στη διαφορετική πιθανότητα 

ανάκτησης, σε διαφορετικούς παράγοντες αποστροφής κινδύνου, σε διαφορετικούς 

δεδουλευµένους τόκους, καθώς και σε θέµατα ρευστότητας. 

    Εάν τώρα εστιάζαµε στο θέµα της ρευστότητας θα επισηµαίναµε ότι η αγορά των 

οµολόγων παρουσιάζει έλλειψη ρευστότητας, γεγονός που εξηγεί και την ύπαρξη 

ασφάλιστρου ρευστότητας στα οµόλογα. Τα spreads των CDS είναι ελαφρώς 

µικρότερα από αυτά των οµολόγων, καθώς σε µια περίοδο οικονοµικής κρίσης είναι 

πιθανό οι επενδυτές να στραφούν σε µια αγορά µεγαλύτερης ρευστότητας. 

    Έτσι λοιπόν θα καταλήγαµε στο συµπέρασµα ότι η αγορά των CDS παρουσιάζει 

αυξηµένη ρευστότητα για µία σειρά λόγων όπως: 

• Όταν ένας επενδυτής θέλει να ρευστοποιήσει µια θέση που έχει από την 

αγορά ενός CDS δεν είναι υποχρεωµένος να το πουλήσει στην αγορά, αλλά 

αρκεί να αγοράσει µια αντίθετη θέση και έτσι να ρευστοποιήσει το CDS 

• Η αγορά των CDS παρουσιάζει µεγάλη προσφορά, σε αντίθεση µε την αγορά 

των οµολόγων και έτσι µπορεί να πωληθεί µεγάλος αριθµός CDS, 

δηµιουργώντας και ευκαιρίες για arbitrage 

• Η αγορά των CDS για έναν και µόνο δανειστή δεν είναι περιορισµένη και 

πεπερασµένη σε αριθµό, γεγονός που δεν ισχύει για την αγορά οµολόγων 

• Υπάρχει µεγάλος αριθµός επενδυτών, όπως ασφαλιστικά ταµεία και 

ασφαλιστικές εταιρίες, που αγοράζουν οµόλογα τα οποία διαχειρίζονται σαν 

πάγια στοιχεία στο χαρτοφυλάκιό τους, ακολουθώντας µια στρατηγική 

αναµονής, ενώ οι αγοραστές CDS είναι πιο ενεργοί στην αγορά 

 

    Αξίζει τέλος να σηµειωθεί, πως σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση των spreads 

παίζει και το µέγεθος της αγοράς των δύο συµβολαίων, καθώς στον ιδιωτικό τοµέα η 

αγορά των CDS σε ονοµαστικά µεγέθη ξεπερνάει την αγορά των οµολόγων, σε 

αντίθεση µε τον κρατικό τοµέα, όπου η αγορά των οµολόγων ξεπερνάει κατά πολύ 

την αγορά των CDS, γεγονός βέβαια που οφείλεται κατά πολύ σε θέµατα νοµικών 
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περιορισµών. 

 

 

3.2 Μελέτες- Έρευνες για τα spreads των CDS και των Οµολόγων 

 

Στα πλαίσια της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου και ειδικότερα τα τελευταία 

χρόνια, έχει παρατηρηθεί ότι ένα πού σηµαντικό κοµµάτι της βιβλιογραφίας 

προσπαθεί να ελέγξει αν τα spreads των CDS σχετίζονται µε τα spreads των 

οµολόγων και κατά πόσο αυτά τα spreads ακολουθούν την ίδια πορεία. Σε 

οικονοµικούς και οικονοµετρικούς όρους, αυτό σηµαίνει πως είναι σηµαντικό αν τα 

spreads των δύο χρηµατοπιστωτικών προϊόντων, µετά από µια διαδικασία 

συνολοκλήρωσης φτάνουν σε ισορροπία σε βραχυχρόνιο ή µακροχρόνιο επίπεδο. 

     Πρώτη το 2002, οι Hull, Predescu και White βρίσκουν µέσα από ένα έλεγχο 

συνολοκλήρωσης για δεδοµένα πέντε ετών που αφορούν 91 οντότητες αναφοράς ότι 

υπάρχει σε µακροχρόνιο επίπεδο ισορροπία µεταξύ των spreads ενώ βραχυχρόνια 

φαίνεται να αποκλίνουν. 

    Αργότερα,  οι Blanco, Brenan και Marsh (2003) εξετάζουν την σχέση ισοδυναµίας 

των CDS µακροπρόθεσµα και διαπιστώνουν ότι αυτή παραβιάζεται καθώς η τιµή του 

CDS τείνει να θεωρείται σαν ανώτατο όριο επί της τιµής που λαµβάνει ο πιστωτικός 

κίνδυνος. ‘Ετσι, διαπιστώνουν πως η αγορά των CDS είναι το πιο αξιόπιστο σήµα για 

την πορεία του πιστωτικού κινδύνου. 

    Το 2004 ο Zhu αποδεικνύει ότι σε µακροχρόνια βάση τα speads των οµολόγων και 

των CDS κινούνται στην ίδια κατεύθυνση αν και βραχυπρόθεσµα η σχέση τουε δεν 

είναι σταθερή. Αυτό οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στις διαφορετικές συνθήκες 

πιστωτικού κινδύνου. Εξετάζοντας τις δυναµικές σχέσεις µεταξύ των spreads των 

CDS και των οµολόγων ο Zhu αποδεικνύει ότι η αγορά των CDS κινείται συχνά πιο 

µπροστά από την αγορά των οµολόγων στην προσαρµογή των τιµών. 

Χρησιµοποιώντας 1400 CDS διαφορετικών αναφορών οντότητας για µια περίοδο 5 

ετών θεωρεί ότι η ρευστότητα παίζει σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση των τιµών 

κάλυψης του κινδύνου/ Μέσω του ADF test κάνει έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας 

βρίσκοντας πως όλες οι σειρές είναι στάσιµες στην πρώτη διαφορά και στην 

συνέχεια µε την µέθοδο συνολοκλήρωσης του Johansen αποδεικνύει ότι τα δυο 
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spreads συνολοκληρώνονται µακροπρόθεσµα αφαιρώντας παράλληλα τις ευκαιρίες 

για Arbitrage  στην αγορά. 

    Το 2004 ο Chan-Lau-Kim συγκρίνει τα spreads από CDS και οµόλογα µε 

χρηµατιστηριακούς δείκτες και καταλήγει σε ασαφή συµπεράσµατα λόγω κυρίως του 

ότι χρησιµοποιεί δεδοµένα δεικτών και όχι πραγµατικών τιµών. 

     Το 2006 Jan De Wit χρησιµοποιεί ένα µεγάλο σύνολο δεδοµένων αποδόσεων 

CDS και οµολόγων για χρονικό διάστηµα από το 2004 εώς το 2005 ωστόσο ο 

αριθµός των χωρών που περιλαµβάνει η µελέτη του είναι περιορισµένος κάτι που 

κάνει τα συµπεράσµατά του επισφαλή και όχι τόσο λεπτοµερή. Αποδεικνύει πως τα 

ασφάλιστρα κινδύνου των CDS κινούνται στην ίδια κατεύθυνση µε τα spreads των 

οµολόγων προχωρώντας σε έλεγχο στασιµότητας και συνολοκλήρωσης βάσει της 

µεθόδου Engle and Granger. Τελικώς αποδεικνύει ότι η µακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας ισχύει περισσότερο για τις περιπτώσεις αγορών υψηλής απόδοσης καθώς 

και για περιπτώσεις εταιρικών CDS και οµολόγων και όχι για περιπτώσεις κρατικών 

συµβολαίων. 

    Αργότερα, το 2007 ο Leisti επικεντρώνεται στη σχέση µεταξύ των spreads των 

εταιρικών οµολόγων και των CDS επιδιώκοντας να δει αν οι σχέσεις αυτές έχουν 

παραβιαστεί στο παρελθόν, προκαλώντας ευκαιρίες κερδοσκοπίας. Τελικώς βρίσκει 

ότι η διαφορές µεταξύ των spreads είναι αρκετά µικρές γεγονός που υποδηλώνει την 

ύπαρξη ελαχίστων ευκαιριών για arbitrage δηλαδή µια αγορά αποτελεσµατική. 

   Το 2007 ο Ammer εξετάζοντας µια περίοδο τεσσάρων ετών και για εννέα αγορές 

κρατικών οµολόγων και CDS αποδεικνύει ότι για τις περισσότερες χώρες τα 

ασφάλιστρα κινδύνου των δύο προϊόντων ισορροπούν µακροπρόθεσµα. Αντιθέτως 

υποστηρίζει ότι βραχυπρόθεσµα υπάρχουν προσωρινές αποκλίσεις µικρής έντασης 

και διάρκειας. ‘Ετσι, φτάνει στο συµπέρασµα ότι υπάρχει δυνατότητα πρόβλεψης 

στις µεταβολές των τιµών των δύο αγορών η οποία συνδέεται µε έλλειψη 

ρευστότητας και µε κίνδυνο που προκύπτει από τα ελαττώµατα στις υποκείµενες 

σχέσεις arbitrage.  

    Την ίδια χρονιά οι Adler και Song εξετάζουν τα CDS και οµόλογα 17 κρατικών 

αγορών χρησιµοποιώντας δεδοµένα από την J.P.Morgan καταλήγοντας στην 
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απόρριψη της σχέσης ισοτιµίας µεταξύ CDSκαι οµολόγων όσον αφορά τα επιτοκιακά 

τους ασφάλιστρα. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να έρθουν σε αντίθεση µε προηγούµενες 

µελέτες σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα των επενδυτικών αποφάσεων των 

επιχειρήσεων. Το γεγονός αυτό τους οδηγεί στην δηµιουργία ενός µοντέλου το οποίο 

δείχνει πως ένα οµόλογο σταθερής απόδοσης θα έπρεπε να έχει µηδενική βάση 

µέτρησης επιτοκιακού κινδύνου ενώ στην συνέχεια κατασκευάζουν ένα άλλο 

µοντέλο για τον έλεγχο της σχέσης των αγορών των CDS και οµολόγων µε τον 

κίνδυνο. Το µοντέλο αυτό υποθέτει θεωρητικές διαφορές των αποδόσεων για τα 

οµόλογα  που περιέχουν στα δεδοµένα τους, οι οποίες υπολογίζονται σύµφωνα µε τις 

πιθανότητες αθέτησης πληρωµών που προέρχονται από τα ασφάλιστρα των CDS. Με 

αυτόν τον τρόπο αν οι δύο αγορές CDS και οµολόγων και ο επιτοκιακός κίνδυνος 

βρίσκονται στα ίδια επίπεδα τότε οι θεωρητικές και οι πραγµατικές τιµές α πρέπει να 

ταυτίζονται. 

    Οι Ammer και Cai το 2007 ελέγχουν ένα δείγµα 9 αναδυώµενων αγορών για ένα 

διάστηµα 4 ετών και διαπιστώνουν ότι τα spreads  των CDS και των οµολόγων 

κινούνται µακροχρόνια στην ίδια βάση αλλά βραχυχρόνια οι τιµές αποκλίνουν από 

την µακροχρόνια ισορροπία τους. ‘Ετσι, διαπιστώνουν ότι η αγορά των CDS οδηγέ 

την αγορά των οµολόγων στο προσδιορισµό των τιµών τους σε αρκετές περιπτώσεις, 

αλλά υστερεί των τιµών των οµολόγων σε άλλε, µε τα στοιχεία τους να 

αποδεικνύουν πως τελικά οι πιο ρευστή αγορά τείνει να οδηγεί την άλλη.          

    Το 2009 ο Levy ελέγχει την σχέση ισοτιµίας µεταξύ των spreads και των 

οµολόγων για κρατικές αγορές οµολόγων που εµφανίζουν δηµόσιο χρέος. Ο 

συγγραφές συµπεραίνει ότι η ρευστότητα κατέχει κυρίαρχο ρόλο στην τιµολόγηση 

των CDS και των οµολόγων.  

 

    Την ίδια χρονιά (2009) οι Cudert και Gex για να διερευνήσουν την σχέση µεταξύ 

των δύο αγορών χρησιµοποιούν ένα δείγµα που περιέχει δεδοµένα για CDS και 

οµόλογα ίδιας οντότητας αναφοράς κα ίδιας λήξης. Υπολογίζουν το spread των 

οµολόγων ως την διαφορά της απόδοσης των οµολόγων και της απόδοσης ενός 

οµολόγου µηδενικού κινδύνου και τελικώς αποδεικνύουν ότι τα spreads των CDS και 

των οµολόγων συνδέονται µέσω µιας µακροχρόνιας σχέσης. Κατά συνέπεια όταν 

αποκλίνουν το ένα από το άλλο είναι πολύ πιθανό να πλησιάσουν ξανά πολύ 
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σύντοµα. Για να προσδιορίσουν την προσαρµογή των δύο σε µια µακροχρόνια 

σχέση, εκτιµούν την ταχύτητα προσαρµογής και επισηµαίνουν πως αν τα οµόλογα 

ρυθµίζονται σε ισορροπία ταχύτερα από τα CDS αυτό σηµαίνει πως η οµολογιακή 

αγορά τείνει να ακολουθεί την αγορά των CDS και το αντίστροφο. Τέλος τονίζουν 

ότι σε περιόδους οικονοµικής κρίσης ο ρόλος της αγοράς των CDS γίνεται αρκετά 

ισχυρός ενώ υποστηρίζουν πως το γεγονός αυτό αποδεικνύεται από την σχετικά 

υψηλότερη  ταχύτητα προσαρµογής της οµολογιακής αγοράς καθώς η οµολογιακή 

αγορά φαίνεται να είναι ιη µοναδική που ισορροπεί µακροπρόθεσµα στην περίοδο 

της κρίσης. 

 

    Ο Fontana το 2009 χρησιµοποιώντας δεδοµένα για 28 αµερικάνικες επιχειρήσεις 

αποδεικνύει πως η µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ spreads CDS και 

οµολόγων δεν υφίσταται. Ερχόµενος σε αντίθεση µε την  προηγούµενη βιβλιογραφία 

αναφέρει πως κατά την διάρκεια της κρίσης τα spreads των CDs και των οµολόγων 

δεν ακολουθούν κοινή πορεία, γεγονός που αποδεικνύει πως η βάση έχει παρεκκλίνει 

από την υπόθεση της ισοτιµίας, µε ταυτόχρονη σηµαντική αύξηση του κόστους 

χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Τέλος επισηµαίνει ότι το τριµηνιαίο επιτόκιο 

Libor, το οποίο είναι το µέτρο κόστους χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων, όταν 

είναι αρνητικό, αυξάνει το κόστος χρηµατοδότησης και εξηγεί την διαφορά στα 

επίπεδα των spreads των οµολόγων και CDS. 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4:ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ 

 

 

Έχοντας παρουσιάσει στην προηγούµενη ενότητα τη σχετική βιβλιογραφία για την 

πορεία των spreads των CDS και των οµολόγων σε αυτό το κοµµάτι της εργασίας θα 

γίνει εµπειρική εφαρµογή σε οικονοµετρικούς όρους της προαναφερθείσας θεωρίας 

και θα ελεγχθεί το επίπεδο του πιστωτικού κινδύνου στην Ελλάδα, µέσω της 

επεξεργασίας των spreads των CDS και των ελληνικών οµολόγων. Έτσι αφού 
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παρουσιαστούν τα δεδοµένα θα ακολουθήσει παρουσίαση των περιγραφικών 

στατιστικών των χρονοσειρών και στη συνέχεια η γραµµική παλινδρόµηση µεταξύ 

των spreads των CDS και των ελληνικών οµολόγων. Στο επόµενο βήµα θα διεξαχθεί 

έλεγχος στασιµότητας των χρονολογικών σειρών για να καταλήξουµε στον τελικό 

έλεγχο συνολοκλήρωσης των spreads των CDS και των ελληνικών οµολόγων έτσι 

ώστε να διαπιστώσουµε εάν µακροπρόθεσµα ισορροπούν, δηλαδή εάν ακολουθούν 

κοινή πορεία. Στο τελευταίο κοµµάτι της ανάλυσης µας θα γίνει σύγκριση των 

αποτελεσµάτων µας µε την προαναφερθείσα βιβλιογραφία. 

 

4.1 ∆εδοµένα 

 

Τα δεδοµένα που αντλήσαµε για την περάτωση της οικονοµετρικής µας εφαρµογής 

αφορούν µία πενταετή περίοδο, ήτοι από τον Άυγουστο του 2005 έως τον ίδιο µήνα 

του 2010. Παράλληλα, να τονίσουµε, ότι χρησιµοποιούµε τις αποδόσεις των 

ελληνικών οµολόγων σε ποσοστιαία βάση ενώ οι τιµές των CDS είναι στην 

ονοµαστική τους αξία. Όσον αφορά τις χρονοσειρές αφορούν δεδοµένα κρατικών 

συµβολαίων CDS και κρατικών οµολόγων, οι αποδόσεις τους είναι εκφρασµένες 

βάσει των γερµανικών κρατικών οµολόγων και CDS και έχουν µετατραπεί σε 

λογάριθµους έτσι ώστε να µην αντιµετωπίσουµε προβλήµατα 

εταιροσκεδαστικότητας. Τα spreads των ελληνικών οµολόγων είναι οι επιτοκιακές 

διαφορές τους µε τα γερµανικά οµόλογα και τα ελληνικά spreads των CDS είναι οι 

διαφορές των τιµών τους από τα γερµανικά CDS, εκδιδόµενα από το κράτος. 

 

 

 

 

 

 

 

4.2  Έλεγχος τάσης και περιγραφικές στατιστικές 

 

 

Στο πρώτο βήµα της ανάλυσης µας, παρουσιάζονται τα διαγράµµατα των ελληνικών 
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οµολόγων αλλά και των ελληνικών CDS σε µία προσπάθεια ελέγχου των τάσεων που 

παρουσιάζουν. 

    Αρχικά, στο διάγραµµα 4, παρουσιάζεται η πορεία των ελληνικών κρατικών 

οµολόγων παράλληλα µε αυτή των γερµανικών για την περίοδο που εξετάζουµε. Το 

διάγραµµα παρουσιάζεται αµέσως παρακάτω και ακολουθεί ο σχολιασµός του: 

 

 
 

 

∆ιάγραµµα 4 

 

 

 

 

    Όπως µπορούµε εύκολα να διακρίνουµε από το παραπάνω διάγραµµα η πορεία των 
αποδόσεων ελληνικών και γερµανικών οµολόγων είναι κοινή µέχρι και το 2008 όµως 
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έπειτα και µέχρι το 2010 παρατηρείται ξεκάθαρη τάση των ελληνικών οµολόγων να 
αποµακρύνονται από τις αποδόσεις των γερµανικών. Το 2010 λοιπόν φαίνεται η 
ραγδαία άνοδος των spreads των ελληνικών οµολόγων γεγονός που έγκειται στην 
περίοδο οικονοµικής κρίσης της χώρας µας και φυσικά στην υποβάθµιση της 
πιστοληπτικής της ικανότητας. 

 

 

   Όπως προαναφέρθηκε, η οικονοµική κρίση που παρουσιάστηκε στη χώρα µας από 

τα τέλη του 2008-αρχές 2009, αποτελεί το βασικό παράγοντα για αυτή τη διαφορά 

στα spreads. Συµπληρωµατικά, το 2010 αξίζει να σηµειωθεί πως αποτέλεσε χρονιά 

ρεκόρ για την αύξηση των spreads των ελληνικών οµολόγων, γεγονός που είναι 

προφανές και στο διάγραµµα που παρουσιάζεται παραπάνω. Βέβαια θα µπορούσαµε 

να συµπληρώσουµε, ότι οι τάσεις που εµφανίζονται στις αποδόσεις ελληνικών και 

γερµανικών οµολόγων συνάδουν µε την οικονοµική θεωρία, καθώς µία χώρα 

αµφισβητούµενης και υποβαθµισµένης πιστοληπτικής ικανότητας δανείζεται σε πολύ 

υψηλά επιτόκια, λόγω του µεγάλου κινδύνου αθέτησης που εµπεριέχεται στα 

οµόλογα της. 

 

    Στο επόµενο βήµα της ανάλυσης µας, παραθέτουµε την πορεία των ελληνικών 

CDS σε σχέση µε τα γερµανικά προσπαθώντας να εξάγουµε συµπεράσµατα για την 

επιµέρους σχέση τους. Έτσι ακολουθεί το διάγραµµα 2 και ο σχολιασµός του: 
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∆ιάγραµµα 5 

 

 

 

 

    Στο παραπάνω διάγραµµα εξετάζεται η πορεία των ελληνικών και γερµανικών 
CDS για την περίοδο 2005 – 2010, παρατηρώντας πως δεν υπάρχει τάση µέχρι και το 
2007 κάτι που υποδηλώνει την περιορισµένη αγορά CDS µέχρι εκείνο το χρονικό 
σηµείο. Όµως από το 2008 και µετά η οικονοµική κρίση που εµφανίστηκε στην 
Ευρώπη και στη χώρα µας έφερε τα πιστωτικά παράγωγα όπως είναι τα CDS στο 
επίκεντρο της αγοράς. 

    Επίσης, παρατηρούµε στο διάγραµµα πως µετά το 2009 τα ελληνικά CDS 
παρουσιάζουν αρκετά υψηλή ανοδική τάση εµφανίζοντας ταυτόχρονα µεγάλες 
διαφορές στις αποδόσεις του από τα αντίστοιχα γερµανικά. Παράλληλα, θα πρέπει να 
τονιστεί, πως η πορεία των ελληνικών CDS σε σχέση µε τα γερµανικά εµφανίζει 
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κοινά στοιχεία µε την πορεία των ελληνικών οµολόγων σε σχέση µε τα γερµανικά 
όπως παρουσιάσαµε στο διάγραµµα 1 γεγονός που µας οδηγεί στην διαπίστωσης ότι 
η πορεία των οµολόγων ακολουθεί την πορεία των CDS, κάτι που ισχύει ταυτόχρονα 
και για τα spreads.  

    Στη συνέχεια της ανάλυσης µας θα παρουσιάσουµε τον πίνακα 2 όπου και 
εµφανίζονται οι περιγραφικές στατιστικές των χρονοσειρών των ελληνικών και 
γερµανικών οµολόγων και CDS. 

 

 

 

 GR BONDS GER BONDS GR CDS GER CDS 
Mean 5.195233 3.723600 138.8598 19.27851 

Median 4.588600 3.766300 48.30000 9.100000 

Maximum 12.59200 4.727800 1041.745 90.70000 

Minimum 3.229800 2.081200 10.800000 0.700000 

Std. Dev 1.935135 0.528977 193.8215 19.60481 

Skewness 2.448979 -0.612436 2.173536 1.099778 

Kurtosis 8.420925 3.241365 7.152197 3.454887 

Jarque-Bera 3000.200 87.60461 2031.244 283.5695 

Prob-value 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 

Πίνακας 2 

 

 

 

 

    Από τον παραπάνω πίνακα οι στατικσικές οι οποίες µας απασχολούν είναι οι 
έλεγχοι Skewness – Kurtosis και Jarque-Bera οι οποίοι αντίστοιχα ελέγχουν για 
συµµετρία κύρτωση και κανονικότητα.  

Τα ελληνικά οµόλογα παρουσιάζουν δεξιά συµµετρία γεγονός που γίνεται εύκολά 
αντιληπτό από την τιµή Skewness η οποία είναι µεγαλύτερη του µηδενός. Επίσης, η 
τιµή της στατιστικής Kurtosis είναι µεγαλύτερη του 3, κάτι που µας παραπέµπει σε 
λεπτοκυρτική κατανοµή. Τέλος, παρατηρούµε, µέσω του ελέγχου Jarque-Bera ότι η 
κατανοµή δεν είναι κανονική εφόσον το ρ-value < 0 δεχόµενοι την εναλλακτική 
υπόθεση H1. 

    ‘Οσον αφορά τα γερµανικά οµόλογα παρουσιάζουν αριστερή συµµετρία καθώς 
Skewness = -0.61 < 0, δηλαδή ο µέσος είναι µικρότερος της διαµέσου. Παράλληλα η 
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στατιστική Kutrosis είναι µεγαλύτερη του 3 γεγονός που µας παραπέµπει σε 
πλατοκυρτική τάση ενώ και πάλι η κατανοµή δεν είναι κανονική εφόσον το p-value  
του ελέγψου Jarque-Bera είναι µικρότερο του µηδενός.  

    Επίσης τα ελληνικά CDs παρουσιάζουν δεξιά ασυµµετρία (Skewness = 2.17 > 0) 
και λεπτοκυρτική κατανοµή µε Kurtosis = 7.15 > 3.  Η κατανοµή τους και εδώ δεν 
είναι κανονική σύµφωνα µε τον έλεγχο Jarque-Bera. Τέλος, τα γερµανικά CDS 
εµφανίζουν δεξιά συµµετρία, λεπτοκυρτική κατανοµή και έλλειψη κανονικότητας. 

 

    Στο επόµενο βήµα της ανάλυσής µας, µέσω του διαγράµµατος 3 παρουσιάζουµε 
την πορεία των spreads των ελληνικών οµολόγων :  

 

 

 

∆ιάγραµµα 6 
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    Όπως φαίνεται στο παραπάνω διάγραµµα η πορεία των spreads των ελληνικών 
οµολόγων παρουσιάζει µια αρκετά µεγάλη αυξητική τάση η οποία και εκτινάσσεται 
το 2009 µε την αρχή της οικονοµικής κρίσης. Σύµφωνα µε τους ερευνητές το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα της χώρας µας όπως και το δηµόσιο χρέος αποτελούν τους 
βασικούς παράγοντες για αυτή την αυξητική τάση των spreads. ‘Ενας ακόµη 
παράγοντας που οδηγεί τα spreads στα ύψη είναι σίγουρα η υψηλή ανεργία όπως και 
η µειωµένη παραγωγικότητα. Τέλος, να σηµειώσουµε ότι την περίοδο εκείνη η 
αναξιοπιστία της χώρας µας ως προς την πιστοληπτική της ικανότητα όπως και η µη 
αποκατάσταση της ρευστότητας στις αγορές αποτελούν ενδεικτικούς παράγοντες για 
την εξαγωγή αυτών των συµπερασµάτων.  

 

Συνεχίζοντας την παρουσίαση της εργασίας µας στο διάγραµµα 4 α εµφανίσουµε την 
πορεία του spread των ελληνικών CDS για την εξεταζόµενη περίοδο :    

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 7 
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    Όπως παρουσιάζεται στο παραπάνω διάγραµµα η πορεία των τιµών των ελληνικών 
CDS παρουσιάζει µια ανοδική τάση από το 2007 και µετά ως αποτέλεσµα της 
απογείωσης των επιτοκίων των ελληνικών οµολόγων αλλά και της ταυτόχρονης 
εκτίναξης του κόστους δανεισµού για την χώρα µας. Γίνεται εύκολα κατανοητό πως 
καθώς το χρέος αυξάνεται µεγαλώνει και η πιθανότητα πτώχευσης µε την αγορά των 
ελληνικών CDs να διογκώνεται. Κάπου εδώ, εισάγεται και η πιθανότητα των naked 
CDS τα οποία δηµιουργούν τεράστιες κερδοσκοπικές ευκαιρίες αλλά και µεγάλες 
πιέσεις. 

 

   Εξετάζοντας την τάση των spreads των οµολόγων παρουσιάζουµε το επόµενο 
output :  

 

 

Οutput 1 

 

    Όπως παρατηρούµε η τάση εµφανίζεται στατιστικά σηµαντική µε p-value < 0.05 
απορρίπτοντας την µηδενική υπόθεση για την µη ύπαρξη τάσης για τα spreads των 
ελληνικών οµολόγων.  

 

    Όπως φαίνεται και στο παρακάτω output το ίδιο ισχύει και για  την τάση των 
spreads των ελληνικών CDs όπου και πάλι απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση και 
δεχόµαστε την ύπαρξη τάσης.  
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Output 2 

 

    Στο επόµενο βήµα της ανάλυσής µας παρουσιάζεται ο πίνακας 2 µε τις 
περιγραφικές στατιστικές των spreads των ελληνικών οµολόγων και CDS :  

 

 SPREADS BONDS SPREADS CDS 
Mean 1.471632 119.5813 

Median 0.485300 39.50000 

Maximum 10.38620 994.3200 

Minimum 0.151200 7.900000 

Std. Dev 2.311426 179.6428 

Skewness 2.481418 2.361095 

Kurtosis 8.330197 7.942968 

Jarque-Bera 2981.332 2626.729 

Prob-value 0.000000 0.000000 

 

Πίνακας 3 

 

 

    Και εδώ θα µας απασχολήσουν οι περιγραφικές στατιστικές Skewness – Kurtosis 
και Jarque-Bera. ‘Ετσι, τα spreads των ελληνικών οµολόγων παρουσιάζουν δεξιά 
ασυµµετρία  (Skewness = 2.48 > 0), λεπτοκυρτική κατανοµή (Kurtosis = 8.33 > 3) 
και τέλος εφόσον p-value του ελέγχου Jarque-Bera < 0 απορρίπτεται η υπόθεση της 
ύπαρξης κανονικότητας. ‘Οσον αφορά τα ελληνικά CDS εµφανίζουν δεξιά 
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ασυµµετρία (Skewness = 2.34 > 0), λεπτοκυρτική κατανοµή ( Kurtosis = 7.93 > 3) 
και έλλειψη κανονικότητας.  

 

4.3 Γραµµική παλινδρόµηση 

 

 

Η παλινδρόµηση που θα εφαρµόσουµε είναι η εξής :  

 

l spread _ bonds t = b0 + bil spreads _ cds + et 

 

Από την παλινδρόµηση προκύπτει το εξής output : 

 

 

 Output 3 

 

Η σχέση που προκύπτει είναι η εξής :  

l spread _ bonds = - 4.141832 + 0.938381 l spread _ cds 
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    Παρατηρούµε ότι το p-value = 0.000 συµπεραίνοντας ότι ο συντελεστής της 
ανεξάρτητης µεταβλητής είναι στατιστικά σηµαντικός και άρα µπορούµε να πούµε 
πως τα ελληνικά CDS επηρεάζουν τα spreads των ελληνικών οµολόγων. 

 

 

4.4 Έλεγχος Στασιµότητας 

 

Σε αυτό το κοµµάτι της ανάλυσής µας θα πρέπει να ελέγξουµε την ύπαρξη 
στασιµότητας στις χρονολογικές σειρές έτσι ώστε να προχωρήσουµε στον έλεγχο της 
συνολοκλήρωσης. Ο σηµαντικότερος έλεγχος είναι ο Dickey-Fuller το λεγόµενο και 
ΑDF test. Στα παρακάτω output παρουσιάζεται ο έλεγχος αυτός :  

  

 

 

Output 4 
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Output 5 

 

 

 

 

Output 6 

 

 

    Ελέγχοντας λοιπόν µε το ADF test διαπιστώνουµε ότι οι σειρές έχουν µοναδιαία 
ρίζα αποδεχόµενοι την µηδενική υπόθεση και άρα δεν είναι στάσιµες. Αυτό το 
συµπεραίνουµε καθώς η p-value είναι 0.61 και 0.60 αντίστοιχα άρα µεγαλύτερες από 
το επίπεδο σηµαντικότητας του 5%. Στη συνέχεια αποδεικνύουµε ότι οι δύο 
χρονολογικές σειρές είναι στάσιµες στην πρώτη σειρά εφόσον οι p-values έχουν τιµές 
0.00 δηλαδή µικρότερες από το επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 
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4.5 Έλεγχοι συνολοκλήρωσης 

 

 

4.5.1. Έλεγχος συνολοκλήρωσης κατά Granger – Engle  

 

 

Εφόσον στο προηγούµενο βήµα της ανάλυσής µας αποδείξαµε ότι οιχρονολογικές 
σειρές είναι στάσιµες τώρα µπορούµε να προχωρήσουµε στον έλεγχο της 
συνολοκλήρωσης δηλαδή να εξετάσουµε αν υπάρχει κάποια µακροχρόνια σχέση 
ανάµεσα στις σειρές. 

    Ο πιο απλός έλεγχος συνολοκλήρωσης είναι ο Granger – Engle. Ο συγκεκριµένος 
έλεγχος στηρίζεται στον έλεγχο της στασιµότητας των καταλοίπων που τελικώς εάν 
δεν βρούµε µοναδιαία ρίζα τότε δεν υπάρχει συνολοκλήρωση και η παλινδρόµηση 
µας οδήγησε σε παραπλανητικά αποτελέσµατα. Στο επόµενο βήµα διεξάγουµε έναν 
έλεγχο ADF στα κατάλοιπα της παλινδρόµησης παίρνοντας τα εξής αποτελέσµατα : 

 

 

 

Output 7 
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    ‘Όπως φαίνεται τα κατάλοιπα παρουσιάζουν στασιµότητα εφόσον η p-value = 

0.0072 < 0.05 άρα στατιστικά σηµαντική. 

 

 

4.5.2. ‘Ελεγχος συνολοκλήρωσης κατά Johansen 

Με τον έλεγχο Johansen διαπιστώνουµε εάν ο γραµµικός συνδιασµός της µη 

στασιµότητας τον µεταβλητών είναι στάσιµος διαπιστώνοντας έτσι αν οι 

χρονολογικές σειρές που εξετάζουµε είναι συνολοκληρωµένες. Η διαδικασία ελέγχου 

της συνολοκλήρωσης κατά Johansen θεωρούµε ότι είναι πέρα από τα πλαίσια της 

παρούσας διπλωµατικής εργασίας. Ενδεικτικά και µόνο παρουσιάζονται στον 

παρακάτω πίνακα τα αποτελέσµατα του ελέγχου που συµφωνούν απόλυτα µε τα 

αποτελέσµατα της συνολοκλήρωσης κατά Granger –Engle. Μπορούµε λοιπόν να 

ισχυριστούµε µε βεβαιότητα ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση ισορροπίας µεταξύ 

spreads οµολόγων και spreads CDS.  
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Output 8 

 

 

4.6  Συµπεράσµατα 

 

Εν µέσω της µακράς οικονοµικής κρίσης που βιώνει η χώρα µας και µε τους 
κινδύνους αθέτησης και ρευστότητας όλο και πιο έντονους, τα συµβόλαια CDS 
βρίσκονται στο επίκεντρο της προσοχής µεταξύ των επενδυτών εγχώρια αλλά και 
διεθνώς. Η προστασία από µία ενδεχόµενη ζηµία στην περίπτωση τέλεσης ενός 
πιστωτικού γεγονότος αποκτά σηµαντικό ρόλο στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές 
αγορές. Έτσι λοιπόν, κρίθηκε αναγκαίο η εξέταση και η ανάλυση των CDS όπως και 
η σχέση τους µε τα οµόλογα στα πλαίσια εκπόνησης της παρούσας διπλωµατικής 
εργασίας. 

    Στην παρούσα εργασία, αρχικά παρουσιάστηκε η έννοια και ο ρόλος των 
συµβολαίων CDS όπως επίσης και η λειτουργία τους στα πλαίσια των διεθνών 
χρηµαταγορών. Παράλληλα αναφέρθηκαν τα είδη τους και έγινε µία προσπάθεια για 
να προσδιοριστεί η χρησιµότητα τους στα σηµερινά οικονοµικά δρώµενα. 

    Στο επόµενο κοµµάτι της εργασίας παρουσιάστηκαν οι παράγοντες τιµολόγησης 
των  CDS όπως επίσης και κάποια µοντέλα τιµολόγησης όπως αυτό των 
πιθανοτήτων. 

    Στη συνέχεια αναλύθηκε ο ρόλος και η συµπεριφορά των spreads των οµολόγων 
και φυσικά των CDS. Συγκεκριµένα, αναλύθηκαν τα κυριότερα άρθρα στη διεθνή 
βιβλιογραφία, τα οποία εξετάζουν τη σχέση µεταξύ των spreads των οµολόγων και 
των CDS και αν αυτά ακολουθούν κοινή πορεία, καταλήγοντας σε µία µορφή 
µακροχρόνιας ισορροπίας. 

    Ολοκληρώνοντας, ακολούθησε η οικονοµετρική εφαρµογή της θεωρίας, όπου 

αρχικά παρουσιάστηκαν τα διαγράµµατα των χρονολογικών σειρών, ελέγχθηκε η 

ύπαρξη της τάσης, αναλύθηκαν οι περιγραφικές στατιστικές και έγινε έλεγχος 

στασιµότητας. Στη συνέχεια εφαρµόστηκε έλεγχος συνολοκλήρωσης, µε τη µέθοδο 

του Johansen και τη µέθοδο Engle-Granger, καταλήγοντας στο συµπέρασµα 

υπάρχουν ενδείξεις κοινής πορείας των spreads των ελληνικών οµολόγων και των 

CDS, που καταλήγουν σε µία σχέση µακροχρόνιας ισορροπίας, µε άλλα λόγια 

συνολοκληρώνονται. 
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   Τα CDS πλέον είναι µία έννοια που έχει αρκετούς υποστηρικτές αλλά ταυτόχρονα 
και πολλούς επικριτές. Όπως κάθε εργαλείο η σωστή και εντός πλαισίων χρήση τους 
σίγουρα µπορεί να βοηθήσει τους επενδυτές στην αντιστάθµιση του πιστωτικού 
κινδύνου βάζοντας έτσι ένα λιθαράκι στην γενικότερη αντιµετώπιση της οικονοµικής 
κρίσης που βιώνει η χώρα µας. Η πρακτική µας εφαρµογή είχε σαν σκοπό να 
παρουσιάσει την έντονη σχέση που διέπει οµόλογα και CDS παρουσιάζοντας 
παράλληλα τον εξέχοντα ρόλο αυτών των συµβολαίων στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές. Έυχοµαι τα επόµενα χρόνια ο ρόλος τους να αποσαφηνιστεί και τελικά αυτό 
το εργαλείο να αποκτήσει τη κατάλληλη χρησιµότητα.. 
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