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Πρόλογος  

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί ένα από τα σημαντικότερα θέματα που αντιμετωπίζουν 

οι συμμετέχοντες στην αγορά κεφαλαίου. Η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 

επιτυγχάνεται εύκολα μέσω των Συμφωνιών Ανταλλαγής Κινδύνου Αθέτησης, που 

είναι ευρέως γνωστές ως Credit Default Swaps (CDS). Η τιμολόγηση των συμφωνιών 

CDS θεωρείται μια πολύπλοκη διαδικασία, για την οποία έχουν αναπτυχθεί διάφορα 

μοντέλα τιμολόγησης. Η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στο reduced-form μοντέλο 

που αναπτύχθηκε από τους O’Kane & Turnbull το 2003. Κύριος στόχος της 

διπλωματικής εργασίας αποτελεί η υλοποίηση μιας αυτόνομης εφαρμογής τιμολόγησης 

συμφωνιών CDS, η οποία βασίζεται στο μοντέλο των O’Kane & Turnbull (2003) και 

αναπτύχθηκε με τη χρήση του λογισμικού Matlab. 

Abstract 

Credit risk is one of the most significant issues facing participants in the capital market. 

Credit Default Swaps (CDS) are widely known as a mean of managing and reducing 

credit risk. Since the pricing of CDS contracts considered as a complex process, various 

pricing models have developed. This paper focuses on a reduced-form model, which is 

developed by O'Kane & Turnbull (2003). Its main objective is the implementation of an 

executable application related to the pricing of CDS agreements based on the O’Kane & 

Turnbull model (2003). The application was developed with the contribution of the 

Matlab software. 
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Εισαγωγή 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι αναμφισβήτητα η πιο σημαντική μορφή κινδύνου που 

αντιμετωπίζουν οι συμμετέχοντες στην αγορά κεφαλαίου. Αυτό συμβαίνει διότι ο 

πιστωτικός κίνδυνος, παρόλο που είναι ένα σημαντικό στοιχείο στις περισσότερες 

επιχειρηματικές και οικονομικές συναλλαγές, δε μπορεί εύκολα να κατανοηθεί,  να 

ελεγχθεί και να διαχειριστεί. Η σωστή διαχείριση της έκθεσης σε αυτό το είδος 

κίνδυνου είναι ζωτικής σημασίας για τη βελτίωση της ρευστότητας και της 

αποτελεσματικότητας της αγοράς κεφαλαίων. 

Η ανάγκη διαχείρισης και κάλυψης του πιστωτικού κινδύνου αποτέλεσε την κινητήριο 

δύναμη ανάπτυξης των πιστωτικών παραγώγων. Τα πιστωτικά παράγωγα ανήκουν στην 

ευρύτερη κατηγορία των χρηματοπιστωτικών παραγώγων προϊόντων και έχουν 

αναδειχθεί τον τελευταίο καιρό ως ένα πολύ σημαντικό χρηματοδοτικό εργαλείο για τη 

μεταβίβαση του πιστωτικού κινδύνου στις αγορές κεφαλαίων. Μέσω των πιστωτικών 

παραγώγων οι συμμετέχοντες στην αγορά έχουν την δυνατότητα να διαχωρίσουν τον 

πιστωτικό κίνδυνο από τα άλλα είδη κινδύνων και να διαχειρίζονται την έκθεσης τους 

στον πιστωτικό κινδύνου με την επιλεκτική μεταφορά του ανεπιθύμητου πιστωτικού 

κίνδυνου σε άλλους συμμετέχοντες που επιθυμούν να τον αναλάβουν. Έτσι, στο πρώτο 

κεφάλαιο περιγράφεται η αγορά των πιστωτικών παραγώγων και δίνονται κάποια 

στατιστικά στοιχεία που σχετίζονται τόσο με την αγορά των πιστωτικών παραγώγων, 

όσο και με την αγορά των Συμφωνιών Ανταλλαγής Κινδύνου Αθέτησης (Credit Default 

Swaps - CDS). 

Μεταξύ των διάφορων πιστωτικών παραγώγων, τα CDS είναι αυτά που έχουν κερδίσει 

την προτίμηση πολυαρίθμων επενδυτών, διότι επιτρέπουν την εύκολη προσαρμογή 

στον πιστωτικό κίνδυνο και την αποτελεσματική μεταφορά του. Η χρηματοπιστωτική 

καινοτομία που επιτυγχάνεται μέσω των CDS είναι η ευελιξία διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου. Πιο συγκεκριμένα, σε αντίθεση με τα υπόλοιπα 

χρηματοπιστωτικά μέσα, τα CDS επιτρέπουν στους χρήστες τους να λαμβάνουν θέσεις 

μεμονωμένα για τον πιστωτικό κίνδυνο, ανεξάρτητα από τους υπόλοιπους κινδύνους 

της αγοράς. Δεδομένης της σημαντικότητας των CDS, το δεύτερο κεφάλαιο 

περιλαμβάνει τις βασικές έννοιες, τα χαρακτηριστικά καθώς και τον τρόπο λειτουργίας 

των CDS. 
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Τόσο τα πιστωτικά παράγωγα, όσο και η χρήση των CDS αυξάνουν την 

πολυπλοκότητα των χρηματοοικονομικών συναλλαγών. Εξαιτίας της φύσης του, ο 

πιστωτικός κίνδυνος είναι δύσκολο να μεταφερθεί και να υπολογιστεί. Επίσης, 

δεδομένου πως ο πιστωτικός κίνδυνος των υποκείμενων περιουσιακών στοιχείων δεν 

τιμολογείται ξεχωριστά στην αγορά κεφαλαίου, η τιμολόγηση των πιστωτικών 

παραγώγων θεωρείται δυσκολότερη διαδικασία συγκριτικά με την τιμολόγηση των 

υπόλοιπων παραγώγων μέσων. Στο τρίτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας αναλύονται 

τα μοντέλα τιμολόγησης του πιστωτικού κινδύνου, δίνοντας ιδιαίτερη βαρύτητα στο 

μοντέλο που αναπτύχθηκε από τον O’Kane & Turnbull το 2003. 

Με στόχο την υλοποίηση μιας εφαρμογής τιμολόγησης των Συμφωνιών Ανταλλαγής 

Κινδύνου Αθέτησης χρησιμοποιήθηκε το Matlab (2013a) της MathWorks Inc.,  που 

αποτελεί ένα από τα πλέον σύγχρονα προϊόντα λογισμικού για την ανάλυση 

οικονομικών δεδομένων και την ανάπτυξη απλών και περισσότερο εξειδικευμένων 

οικονομικών μοντέλων. Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται η προσπάθεια μεταφοράς του 

θεωρητικού μοντέλου των O’Kane & Turnbull στο περιβάλλον του Matlab και η 

τιμολόγηση των CDS μέσω συναρτήσεων του. 

Επιπλέον, μέσω του Matlab δίνεται η δυνατότητα δημιουργίας αυτόνομων εφαρμογών, 

που εκτελούνται ανεξάρτητα από το περιβάλλον του Matlab. Επιπλέον, στις τελευταίες 

εκδόσεις προστέθηκε η δυνατότητα ανάπτυξης γραφικής διεπαφή χρήστη – GUI. Έτσι, 

μετά την ανάπτυξη κώδικα για την τιμολόγηση των CDS, το πέμπτο κεφάλαιο της 

εργασίας αναφέρεται στη δημιουργία και εκτέλεση μιας αυτόνομης εφαρμογή με τη 

βοήθεια του Matlab. 

Το τελευταίο κεφάλαιο αποτελείται από τα συμπεράσματα και περιλαμβάνει την 

σύγκριση των αποτελεσμάτων του θεωρητικού μοντέλου των O’Kane & Turnbull με 

αυτά που προκύπτουν από την εκτέλεση της εφαρμογής. Ακόμη, στο συγκεκριμένο 

κεφάλαιο αναφέρονται ορισμένες προτάσεις για ενδεχόμενη μελλοντική έρευνα, που 

σχετίζονται κυρίως με τις δυνατότητες της εφαρμογής. Τέλος, υπάρχουν οι 

βιβλιογραφικές αναφορές πάνω στις οποίες βασίστηκε η εκπόνηση της συγκεκριμένης 

εργασίας. 
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Κεφάλαιο 1 

Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα 

Η απελευθέρωση των αγορών οδήγησε σε σημαντικές αλλαγές στο χρηματοπιστωτικό 

χώρο και είχε ως αποτέλεσμα την ανάπτυξη πολλών κινδύνων. Ένας 

χρηματοπιστωτικός οργανισμός εκτίθεται σε διάφορους κινδύνους αναλαμβάνοντας 

οποιαδήποτε επιχειρηματική δραστηριότητα. Οι διακυμάνσεις των επιτοκίων και των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι αλλαγές στις τιμές των εμπορευμάτων, καθώς και η 

ενδεχόμενη πτώχευση ενός σημαντικού πελάτη, αποτελούν παραδείγματα κινδύνων που 

οι συμμετέχοντες στην αγορά καλούνται να διαχειριστούν (ISDA). Για την 

αντιμετώπιση αυτών των κινδύνων εμφανίστηκαν και  αναπτύχθηκαν τα παράγωγα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα και οι τιτλοποιήσεις απαιτήσεων, που αποτελούν τις δύο 

σημαντικότερες καινοτομίες των διεθνών χρηματοοικονομικών αγορών στις τελευταίες 

δύο δεκαετίες.  

Τα παράγωγα αποτελούν χρηματοοικονομικά μέσα των οποίων η αξία καθορίζεται από 

ένα υποκείμενο μέσο, όπως γίνεται αντιληπτό από την ονομασία τους. Η αξία των 

παράγωγων προϊόντων υφίσταται επειδή έχουν αξία οι υφιστάμενοι υποκείμενοι τίτλοι 

και η μεταβολή της αξίας τους έχει άμεση σχέση με τη μεταβολή της αξίας των 

υποκείμενων προϊόντων. Όσον αφορά τους όρους των συμβολαίων παραγώγων 

δημιουργούνται εκτός οργανωμένων αγορών και δε συναλλάσσονται στο 

χρηματιστήριο. Γι αυτό το λόγο τα παράγωγα θεωρούνται προϊόντα της 

εξωχρηματιστηριακής αγοράς (over the counter market - OTC) (Αγγελόπουλος, 2011). 

Το βασικό χαρακτηριστικό των προϊόντων της εξωχρηματιστηριακής αγοράς είναι ότι 

αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων μερών, οι 

οποίοι έχουν τη δυνατότητα να προσαρμόσουν τους όρους της διμερούς σύμβασης 

βάσει των απαιτήσεων τους. Αντίθετα, στο χρηματιστήριο διαπραγματεύονται συνήθως 

μόνο τυποποιημένες συμβάσεις. Συνεπώς, είναι προφανές πως η απαίτηση για 

διαπραγμάτευση των εξωχρηματιστηριακών προϊόντων στο χρηματιστήριο, θα 

αφαιρούσε το δικαίωμα από τους συμμετέχοντες να προσαρμόσουν τους όρους των 

συμβάσεων. Το συγκεκριμένο χαρακτηριστικό των εξωχρηματιστηριακών προϊόντων 

παρέχει τη δυνατότητα καλύτερης διαχείρισης των κινδύνων από τις εταιρείες, τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και τις κυβερνήσεις, κατευθύνοντας τους σε 

προσαρμοσμένες λύσεις που υπάρχουν διαθέσιμες (ISDA). 
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Όπως προαναφέρθηκε, η όξυνση των διαφόρων κινδύνων λόγω της παγκοσμιοποίησης 

των αγορών σε συνδυασμό με την έλλειψη κανόνων και προτυποποίησης των 

συναλλαγών, διαμόρφωσε την ανάγκη ανάπτυξης κοινά αποδεκτών κανόνων και 

διαδικασιών για τον περιορισμό των κινδύνων των συναλλαγών. Η ενίσχυση της 

διαφάνειας του κλάδου των εξωχρηματιστηριακών παραγώγων και η λύση στα 

παραπάνω προβλήματα δόθηκε με την ίδρυση του Οργανισμού Διεθνών Ανταλλαγών 

και Παραγώγων Προϊόντων (International Swaps and Derivatives Association - ISDA), 

η οποία αντιπροσωπεύει τους συμμετέχοντες στις εκτός οργανωμένων αγορών 

συναλλαγές (Αγγελόπουλος, 2011). 

Όπως είναι λογικό, ο κάθε συμμετέχων στην αγορά μπορεί να επιλέξει ελεύθερα τον 

τρόπο που επιθυμεί, ώστε να διαχειριστεί τους διάφορους κινδύνους που αντιμετωπίζει. 

Ο ISDA αναφέρει πως όσοι περισσότεροι τρόποι μείωσης του κινδύνου διατίθενται από 

την αγορά στους επενδυτές, τόσο πιο πολύ επιτυγχάνεται αυτό που καλείται 

«ολοκλήρωση της αγοράς», ένα φαινόμενο που είναι επιθυμητό απ’ όλη την αγορά 

(ISDA). 

Σύμφωνα με τη Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (BIS), η εξωχρηματιστηριακή αγορά 

παραγώγων είναι μια σύνθετη αγορά, που αποτελείται κυρίως από τις παρακάτω 

μορφές παραγώγων:  

1. Παράγωγα συναλλάγματος 

2. Παράγωγα συνδεδεμένα με επιτόκια 

3. Παράγωγα συνδεδεμένα με μετοχές  

4. Παράγωγα συνδεδεμένα με εμπορεύματα 

5. Credit default swaps 

Τα μεγέθη της αγοράς αποδεικνύουν την προτίμηση των επενδυτών στη χρήση των 

παραγώγων προϊόντων. Το διάγραμμα που ακολουθεί δείχνει την προτίμηση των 

συμμετεχόντων της αγοράς στις διάφορες κατηγορίες εξωχρηματιστηριακών 

παραγώγων. Όπως απεικονίζεται, στο τέλος του Ιουνίου 2013, τα εξωχρηματιστηριακά 

παράγωγα ανήλθαν στο συνολικό ποσό των 693$ τρισεκατομμυρίων δολαρίων 

(διάγραμμα 1). Επιπλέον, η ακαθάριστη αγοραία αξία του συνόλου των συμβολαίων 

παραγώγων φτάνει το ποσό των 20$ τρισεκατομμυρίων δολαρίων (διάγραμμα 2). Σ’ 

αυτό το σημείο αξίζει να σημειωθεί πως η κατηγορία των παράγωγων επιτοκίων 

αποτελεί το μεγαλύτερο τμήμα της εξωχρηματιστηριακής αγοράς παραγώγων, λόγω της 
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σημασίας τους στη διαχείριση του κινδύνου επιτοκίου, που αναφέρεται τόσο σε 

ιδιωτικό όσο και στο δημόσιο χρέος. (BIS, 2013) 

Η συνολική αξία των παραγώγων αναφέρεται στο σύνολο των ονομαστικών ποσών των 

συμβολαίων που εκκρεμεί η εξόφληση τους, δηλαδή δεν έχει διευθετηθεί ακόμη η 

πληρωμή τους κατά την ημερομηνία κοινοποίησης. Από την άλλη πλευρά, η 

ακαθάριστη αγοραία αξία σχετίζεται με το κόστος της αντικατάστασης όλων των 

εκκρεμών συμβολαίων σε τρέχουσες τιμές αγοράς. Τα συμβόλαια μπορεί να έχουν είτε 

θετική, είτε αρνητική αξία αντικατάστασης. Επιπλέον, η ακαθάριστη αγοραία αξία 

ορίζεται ως το απόλυτο ποσό όλων των εκκρεμών συμβάσεων που έχουν είτε θετική, 

είτε αρνητική αξία αντικατάστασης. Πιο συγκεκριμένα, θετική ακαθάριστη αγοραία 

αξία των εκκρεμών συμβάσεων ενός αντιπροσώπου είναι το άθροισμα των τρεχουσών 

τιμών αντικατάστασης όλων των συμβάσεων που έχουν κέρδους. Στην αντίθετη 

περίπτωση, η αρνητική ακαθάριστη αγοραία αξία αντιστοιχεί στο άθροισμα των 

τρεχουσών τιμών αντικατάστασης των συμβάσεων που οδηγούν σε ζημία (BIS, 2013). 

Η BIS (2012b) αναφέρει πως τόσο τα εκκρεμή ονομαστικά ποσά συμβολαίων, όσο και 

η ακαθάριστη αγοραία αξία τους παρέχουν ένα δείκτη μέτρησης του μεγέθους της 

αγοράς και μια σχετική αναφορά για το ποιες συμβατικές πληρωμές καθορίζονται στην 

αγορά παραγώγων. Παρόλα αυτά, η ακαθάριστη αγοραία αξία των συμβάσεων 

παραγώγων προσφέρει μια πιο ακριβή μέτρηση σχετικά με τη μεταφορά 

Διάγραμμα 1 Ονομαστικά ποσά της αγοράς παραγώγων 
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χρηματοοικονομικών κινδύνων μέσω των συναλλαγών σε παράγωγα και διευκολύνει 

τις συγκρίσεις μεταξύ των διάφορων αγορών και των προϊόντων τους.  

Το διάγραμμα 2 που ακολουθεί παρουσιάζει τη συμμετοχή της κάθε κατηγορίας 

εξωχρηματιστηριακών παραγώγων ως ποσοστό της συνολικής ακαθάριστης αγοραίας 

αξίας των συμβάσεων παραγώγων. Η συνολική ακαθάριστη αγοραία αξία αφορά τη 

χρονική διάρκεια 2007 – 2013, απεικονίζεται με τη μαύρη γραμμή, και οι τιμές της 

προκύπτουν από το δευτερεύων άξονα yy’. 

 

Διάγραμμα 2 Συνολική ακαθάριστη αγοραία αξία των συμβάσεων παραγώγων. 

Παράγωγα πιστωτικού κινδύνου 

Αναφορικά, με τα πιστωτικά παράγωγα ή παράγωγα πιστωτικού κινδύνου είναι 

συμβόλαια που επιτρέπουν σε οποιονδήποτε συμβαλλόμενο να μεταφέρει τον 

πιστωτικό κίνδυνο σε κάποιον άλλο συμβαλλόμενο και επιπρόσθετα, παρέχουν 

εξασφάλιση για πιθανή ζημία οφειλόμενη στον πιστωτικό κίνδυνο. Με άλλα λόγια είναι 

χρηματοοικονομικά εργαλεία που μετριάζουν ή μηδενίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο 

(Αγγελόπουλος, 2011). Σύμφωνα με τον Ζαπράνης (2009), ο πιστωτικός κίνδυνος 

(credit risk) αναφέρεται σε ενδεχόμενες απώλειες λόγω αποτυχίας του 

αντισυμβαλλόμενου μέρους να εκπληρώσει τις συμβατικές του υποχρεώσεις, που 

απορρέουν από κάποια οικονομική συναλλαγή.  

Οι κατηγορίες πιστωτικών παραγώγων, έχοντας ως κριτήριο διαχωρισμού το είδος του 

μεταφερόμενου κινδύνου είναι οι παρακάτω (Αγγελόπουλος, 2011):  
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1. Συμφωνίες Ανταλλαγής Συνολικής Απόδοσης (Total Return Swaps - TRS) 

2. Συμφωνίες Ανταλλαγής Κινδύνου Αθέτησης (Credit Default Swaps - CDS) 

3. Πιστωτικά Δικαιώματα Προαίρεσης (Credit Options - CO) 

4. Τίτλοι Πιστωτικής Σύνδεσης (Credit Linked Notes - CLN) 

Προκειμένου να γίνει η εκτίμηση των διαφόρων κατηγοριών πιστωτικών παραγώγων, 

κρίνεται απαραίτητη η εξέταση του υποκείμενου κινδύνου που μεταφέρουν τα 

συγκεκριμένα χρηματοπιστωτικά μέσα. Οι κίνδυνοι στους οποίους εκτίθενται οι 

χρήστες πιστωτικών παραγώγων και αναλύονται στη συνέχεια είναι οι εξής: α) ο 

κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων, β) ο κίνδυνος υποβάθμισης και γ) ο κίνδυνος 

πιστωτικού περιθωρίου (Anson, Fabozzi, Choudhry & Chen, 2004). 

Ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων είναι η πιθανότητα που υπάρχει ώστε μια 

οντότητα αναφοράς να μην μπορεί να αποπληρώσει το χρέος της στο ακέραιο. Ο 

συγκεκριμένος κίνδυνος συμπεριλαμβάνει τόσο την αδυναμίας εξόφλησης των 

υποχρεώσεων στο σύνολο τους, όσο και την ανικανότητα αποπληρωμής κάποιου 

τμήματος του χρέους. 

Ο κίνδυνος υποβάθμισης αναφέρεται σε κατατάξεις πιστοληπτικής αξιολόγησης, οι 

οποίες δίνονται από γνωστούς οίκους αξιολόγησης όπως είναι οι: Standard & Poor’s, 

Moody’s Investors Services και Fitch Ratings. Οι συγκεκριμένοι οίκοι προχωρούν στην 

διαβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας των διαφορετικών οντοτήτων αναφοράς 

(εκδοτών), βάσει της ικανότητα τους να πληρώσουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις, 

όταν αυτές γίνουν απαιτητές. 

Ο κίνδυνος πιστωτικού περιθωρίου είναι ο κίνδυνος να αυξηθεί το περιθώριο, ή αλλιώς 

το spread μιας συμφωνίας πιστωτικών παραγώγων. Η διαφορά του κίνδυνου 

πιστωτικού περιθωρίου και του κίνδυνου υποβάθμισης έγκειται στο ότι η δεύτερη 

κατηγορία κινδύνου αναφέρεται σε μια συγκεκριμένη και τυπική αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας από έναν ανεξάρτητο οργανισμό αξιολόγησης, ενώ η πρώτη 

αναφέρεται στην πραγματική αντίδραση των χρηματοπιστωτικών αγορών όταν 

παρατηρείται επιδείνωση της ικανότητας αποπληρωμής χρέους. 

Πλεονεκτήματα χρήσης  των πιστωτικών παραγώγων  

Τα πιστωτικά παράγωγα δίνουν τη δυνατότητα στους συμμετέχοντες στην αγορά να 

διαχειριστούν την έκθεση τους στον πιστωτικό κίνδυνο με συνθετικό τρόπο, 

ανεξάρτητα από το εάν έχει λάβει ή όχι μια αντίστοιχη θέση στην αγορά. Η ευελιξία 
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των πιστωτικών παραγώγων παρέχει στους χρήστες μια σειρά από πλεονεκτήματα, και 

επειδή πρόκειται για OTC προϊόντα, τα πιστωτικά παράγωγα μπορούν να σχεδιαστούν 

με τέτοιο τρόπο ώστε να καλύψουν τις συγκεκριμένες απαιτήσεις των χρηστών 

(Choudhry, 2006). 

Για τους συμμετέχοντες στην αγορά, υπάρχουν πολλά πλεονεκτήματα που οδηγούν στη 

χρήση πιστωτικών παραγώγων μιας συγκεκριμένης οντότητας αναφοράς. Οι  Anson et 

al. (2004) αναφέρουν πως το κυριότερο πλεονέκτημα των συγκεκριμένων προϊόντων 

είναι το γεγονός ότι απομονώνουν τον πιστωτικό κίνδυνο ενός περιουσιακού στοιχείου, 

μεταφέροντας τον σε άλλο φορέα. Με αυτόν τον τρόπο, καθίσταται εφικτός ο 

διαχωρισμός της κυριότητας και της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου του εκάστοτε 

περιουσιακού στοιχείου από τα υπόλοιπα χαρακτηριστικά που συνδέονται με τα εν 

λόγω περιουσιακά στοιχεία. Αυτό σημαίνει πως ένα επενδυτής που έχει στην κατοχή 

του περιουσιακά στοιχεία που δε μπορούν να ρευστοποιηθούν άμεσα, μπορούν να 

μεταβιβάσει την έκθεση του στον πιστωτικό κίνδυνο και να προστατευθεί από τυχόν 

απώλειες χωρίς να ρευστοποιήσει την υπάρχουσα θέση του. 

Επιπλέον, σύμφωνα με τον Choudhry (2006) υπάρχει η δυνατότητα ανοικτής πώλησης 

των πιστωτικών παραγώγων, χωρίς να υπόκεινται σε κίνδυνο ρευστότητας ή σε πιέσεις 

για άμεση παράδοση, σε αντίθεση με τα καθιερωμένα χρηματοπιστωτικά μέσα που 

υπάρχουν στην αγορά, όπως για παράδειγμα τα τραπεζικά δάνεια για τα οποία δεν 

επιτρέπεται η ανοικτή πώληση. Στο σημείο αυτό αξίζει να αναφερθεί πως τα πιστωτικά 

παράγωγα έχουν καθιερώσει έναν συγκεκριμένο μηχανισμό τιμολόγησης των 

πιστωτικών ζητημάτων, με στόχο την απομόνωση του πιστωτικού κίνδυνου από άλλους 

παράγοντες όπως είναι οι πελατειακές σχέσεις, η χρηματοδότηση και ο κίνδυνος 

επιτοκίου. Αυτό σημαίνει ότι η πιστωτική αγορά, μεμονωμένα, επιτρέπει τόσο την ορθή 

τιμολόγηση, όσο και την αποτελεσματικότερη διαμόρφωση της χρονικής διάρθρωσης 

των πιστωτικών επιτοκίων. Τέλος, τα πιστωτικά παράγωγα δε συμπεριλαμβάνονται στα 

περιουσιακά στοιχεία του ισολογισμό και ως εκ τούτου παρέχουν μεγάλη ευελιξία και 

ικανότητα μόχλευσης στους επενδυτές. 

Αγορά CDS 

Καθώς η συγκεκριμένη εργασία αναφέρεται στην επιλογή και χρήση των CDS, 

συγκριτικά με τα υπόλοιπα πιστωτικά παράγωγα προϊόντα που διαπραγματεύονται στην 

εξωχρηματιστηριακή αγορά, θεωρήθηκε καλό να αναφερθούν ορισμένα στατιστικά 

στοιχεία σχετικά με την αγορά των CDS.  
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Αρχικά, παρόμοια με τις υπόλοιπες μορφές των ιδιωτικά διαπραγματευόμενων 

παραγώγων, τα CDS προσφέρουν μοναδική αξία στην οικονομική δραστηριότητα, 

επιτρέποντας στους συμμετέχοντες καλύτερη διαχείριση των κινδύνων που 

αναλαμβάνουν. Σύμφωνα με τον ISDA, τα CDS συνεισφέρουν στην ενίσχυση του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος για τους ακόλουθους λόγους: 

1. επιτρέπουν στις τράπεζες να διανείμουν κίνδυνο, έτσι ώστε να έχουν τη 

δυνατότητα να αυξήσουν τα δάνεια τους. 

2. βοηθούν στην ευρεία διασπορά του κίνδυνου σε όλο το σύστημα, ώστε να 

αποφεύγονται μεγάλες συγκεντρώσεις κινδύνου που θα προέκυπταν δίχως την 

ύπαρξη τους. 

3. παρέχουν σημαντικές πληροφορίες για τους όρους πίστωσης, βοηθώντας τους 

τραπεζίτες και τους φορείς χάραξης πολιτικής στην εποπτεία των παραδοσιακών 

τραπεζικών δραστηριοτήτων. 

4. οι τιμές των CDS παρέχουν γρήγορη και έγκαιρη πληροφόρηση. 

Είναι γεγονός πως κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών, τα CDS έχουν αναδειχθεί ως 

το κύριο εργαλείο για τη διαχείριση των κινδύνων που εμφανίζονται στα τραπεζικά 

δάνεια και τα εταιρικά ομόλογα. Επίσης, οι συναλλαγές των CDS παρέμειναν σε 

σταθερά υψηλό επίπεδο και κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρίσης, παρέχοντας ίσως 

τη μόνη διέξοδο στους επενδυτές για την αντιστάθμιση του κίνδυνου. Αν και έχουν 

εκφραστεί πολλές αρνητικές απόψεις σχετικά με τα CDS, είναι σημαντικό να αναφερθεί 

ότι οι εσφαλμένες αποφάσεις είναι αυτές που οδήγησαν σε μεγάλες απώλειες και όχι τα 

CDS αυτά καθ’ αυτά (BIS, 2008b). 

Το διάγραμμα 3, που ακολουθεί, αναφέρεται σε μια από τις συχνότερες μορφές 

κατηγοριοποίησης των CDS που σχετίζεται με το πλήθος των οντοτήτων αναφοράς (ή 

αλλιώς πιστούχων) και διακρίνει τα CDS ως εξής (BIS, 2012b): 

 CDS μεμονωμένου πιστούχου (Single-name CDS): μία σύμβαση CDS που 

αναφέρεται σε μία μόνο οντότητα αναφοράς. 

 CDS πολλαπλών πιστούχων (Multi-name CDS): μία σύμβαση CDS που 

αναφέρεται σε παραπάνω από μία οντότητες αναφοράς.  

Το διάγραμμα δείχνει την εξέλιξη της αγοράς των CDS για τη χρονική περίοδο 2007 – 

2013 (α’ εξάμηνο). Η μαύρη γραμμή δείχνει την πορεία των συνολικών ονομαστικών 

ποσών συμβολαίων που εκκρεμούν, ενώ η κόκκινη γραμμή απεικονίζει τη συνολική 
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ακαθάριστη αγοραία αξία τους (οι τιμές του αντιστοιχούν στο δευτερεύων άξονα yy’). 

Το συγκεκριμένο διάγραμμα επιβεβαιώνει την μεγάλη προτίμηση των επενδυτών στα 

συμβόλαια CDS κατά την περίοδο της κρίσης. Όπως φαίνεται από τις τιμές των 

συνολικών ονομαστικών ποσών, η διαπραγμάτευση των συμβολαίων CDS βρίσκεται 

στο υψηλότερο της σημείο κατά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης 2007 -

2008. 

 

Διάγραμμα 3 Εξέλιξη της αγοράς των CDS 

Επιπλέον, μια διαφορετική μορφή κατηγοριοποίησης των CDS μπορεί να επιτευχθεί με 

τη διάσπαση τους ανά οντότητα αναφοράς. Η κατηγοριοποίηση των CDS ανά οντότητα 

αναφοράς φαίνεται στο διάγραμμα 4 που ακολουθεί. Συμφώνα με τη BIS (2013) και 

αυτού του είδους την κατηγοριοποίηση, τα CDS μπορεί να διακριθούν ως εξής:  

1. Κρατικά, τα οποία αναφέρονται στο δημόσιο τομέα μιας χώρας (κρατικό ή τοπικό), 

εξαιρουμένων των δημόσιων χρηματοπιστωτικών και μη ιδρυμάτων. 

2. Μη – κρατικά, τα οποία αναφέρονται σε: 

 Χρηματοπιστωτικές εταιρείες: Όλες οι κατηγορίες των χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων, συμπεριλαμβανομένων τις εμπορικές και επενδυτικές τράπεζες, τις 

χρηματιστηριακές εταιρίες, τα αμοιβαία κεφάλαια, τα hedge funds, τις 

κτηματικές εταιρίες, τις εταιρείες χρηματοδοτικής μίσθωσης, τις ασφαλιστικές 

εταιρείες και τα συνταξιοδοτικά ταμεία . 

 Μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες: Όλες οι υπόλοιπες κατηγορίες, πλην των 

χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων και των κρατικών πιστούχων (όπως ορίζονται 

παραπάνω). 
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 Τιτλοποιημένα προϊόντα, δηλαδή δομημένα προϊόντα όπως είναι οι συμβάσεις 

CDS πάνω σε τιτλοποιήσεις προϊόντων. Εξ’ ορισμού, οι συγκεκριμένες 

συμβάσεις CDS ανήκουν στην κατηγορία των CDS πολλαπλών πιστούχων 

(multi-name) και διακρίνονται σε δύο μικρότερες υποομάδες: α) τα CDS που 

αφορούν τίτλους προερχόμενους από τιτλοποίηση (asset backed securities - 

ABS) και τα τιτλοποιημένα στεγαστικά δάνεια (mortgage backed securities - 

MBS) και β) τα CDS που σχετίζονται με αλλά τιτλοποιημένα προϊόντα, 

συμπεριλαμβανομένων και των CDO) 

 Πολλαπλούς τομείς: περιλαμβάνουν τα CDS των οποίων οι οντότητες αναφοράς 

ανήκουν σε διάφορους τομείς (όπως στην περίπτωση του basket CDS), με 

εξαίρεση τα CDS τιτλοποιημένων προϊόντων. 

 

Στο διάγραμμα 4 που ακολουθεί απεικονίζεται η κατηγοριοποίηση των CDS ανά 

οντότητα αναφοράς και η συμμετοχή της κάθε κατηγορίας ως ποσοστό του συνολικού 

ονομαστικού ποσού. 

 

Διάγραμμα 4 Κατηγοριοποίηση των CDS ανά οντότητα αναφοράς. 
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Κεφάλαιο 2 

Credit Default Swaps 

Βασικές Έννοιες  

Συμφώνα με τη JP Morgan (1999), κύριος στόχος ενός συμβολαίου CDS είναι να 

διασφαλίζει τον αγοραστή της προστασίας από τον πιστωτικό κίνδυνο των ομολόγων 

μιας οντότητας αναφοράς. Η βασική δομή ενός απλού CDS έχει δύο αντισυμβαλλόμενα 

μέρη:  

i. το μέλος που παρέχει την προστασία και ονομάζεται πωλητής της προστασίας ή 

αγοραστής κινδύνου (protection seller) και  

ii. το μέλος που επιδιώκει την προστασία από τον πιστωτικό κίνδυνο και 

ονομάζεται αγοραστής της προστασίας ή πωλητής κινδύνου (protection buyer).  

Ως συμβόλαιο CDS ενός υποκείμενου τίτλου ορίζεται το συμβόλαιο που επιτρέπει τη 

μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου του υποκείμενου τίτλου μιας οντότητα αναφοράς 

από τον αγοραστή στον πωλητή της προστασίας. Ο αγοραστής του συμβολαίου 

καταβάλλει περιοδικά ασφάλιστρα στον πωλητή, τα όποια καταβάλλονται συνήθως ανά 

τρίμηνο και μέχρι το τέλος της χρονικής περιόδου ισχύος του ή μέχρις ότου συμβεί ένα 

- εκ των προτέρων καθορισμένο - πιστωτικό γεγονός. Σε περίπτωση εκδήλωσης ενός 

πιστωτικού γεγονότος στον υποκείμενο τίτλο, που έχει προσυμφωνηθεί από τα δύο 

αντισυμβαλλόμενα μέρη, ο πωλητής της προστασίας υποχρεούται να καταβάλει στον 

αγοραστή της προστασίας το συμφωνημένο ποσό, που υπολογίζεται βάσει ενός 

αναμενόμενου ποσοστού ανάκτησης. Οι πληρωμές του πωλητή του κινδύνου 

ονομάζονται premium leg, ενώ οι πληρωμές του αγοραστή κινδύνου είναι γνωστές ως 

Αγοραστής της 

προστασίας 

Premium Leg/Spread CDS 

Πωλητής της 

προστασίας 

Οντότητα ή Στοιχείο 

Αναφοράς 

Protection Leg (σε περίπτωση 

πιστωτικού γεγονότος) 

Εικόνα 1 Βασική δομή ενός CDS (Anson et al., 2004). 
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protection leg. Η τιμή του συμβολαίου καθορίζεται ελεύθερα στην αγορά μεταξύ των 

αγοραστών και των πωλητών και είναι ευρέως γνωστή ως περιθώριο ή spread του 

συμβολαίου CDS. Επίσης, ο αγοραστής της προστασίας δικαιούται προστασίας επί ενός 

προκαθορισμένου ποσού της ονομαστικής αξίας του υποκείμενου τίτλου.  

Για να γίνει πιο αντιληπτός ο ορισμός ενός συμβολαίου CDS, ας υποθέσουμε πως ένας 

επενδυτής θέλει να προστατευτεί από τον πιστωτικό κίνδυνο ενός περιουσιακού 

στοιχείου αξίας 10 εκατομμύριων δολαρίων, που ανήκει στην οντότητα αναφοράς Χ. 

Για να το κατορθώσει αυτό μπορεί να συνάψει ένα συμβόλαιο CDS, διάρκειας 5 ετών 

με στοιχείο αναφοράς Χ. Το spread, δηλαδή το κόστος της προστασίας, ανέρχεται στις 

200 μονάδες βάσης ετησίως, και τα premium leg καταβάλλονται ανά τρίμηνο. Οι 

ταμειακές ροές φαίνονται στην παρακάτω εικόνα και το μέγεθος κάθε ταμειακής ροής 

ισούται με 10.000.000. × 0,0200 × 0,25 = 50.000 $. Το πάνω μέρος της εικόνας 

αναφέρεται στην περίπτωση που δεν συμβαίνει κάποιο πιστωτικό γεγονός κατά τη 

διάρκεια του συμβολαίου, ενώ το κάτω μέρος αναφέρεται στην ύπαρξη ενός πιστωτικού 

γεγονότος πριν τη λήξη του συμβολαίου. Στην περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων 

το ποσοστό ανάκτησης ισούται με 40%. Αυτό σημαίνει πως το πόσο ανάκτησης για 

κάθε 100 $ της ονομαστικής αξίας ισοδυναμεί με 40 $ και συνεπώς, ο πωλητής της 

προστασίας υποχρεούται να αποζημιώσει τον αγοραστή  με το ποσό των 10.000.000 × 

(100% – 40%) = 6.000.000 $. 

 Εικόνα 2 Ταμειακές Ροές ενός συμβολαίου CDS (O’Kane, 2001) 

tn tv 

50.000 50.000 50.000 50.000 

 

50.000 

3Μ 6Μ 9Μ 57Μ 60Μ 

tn tv 

50.000 50.000 50.000 50.000 

3Μ 6Μ 9Μ 39Μ 

Πιστωτικό Γεγονός 

 (Καθαρή αξία = 6 εκ.) 

Χωρίς πιστωτικό γεγονός: 

Με πιστωτικό γεγονός: 
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Σύμφωνα με την Pricewaterhouse Coopers (2004), για την δόμηση ενός πιστωτικού 

παράγωγου απαιτείται η σύνδεση της ροής των πληρωμών με τη συνολική απόδοση 

ενός συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου, η συσχέτιση της πληρωμής του αγοραστή 

του πιστωτικού κίνδυνου με ένα συγκεκριμένο πιστωτικό γεγονός και η σύνδεση των 

πληρωμών με το spread ενός συγκεκριμένου περιουσιακού στοιχείου.  Στην αγορά 

πιστωτικών παραγώγων δεν υπάρχει συνήθης πρακτική δημιουργίας ενός 

διαπραγματεύσιμου συμβόλαια CDS. Έτσι μπορεί να δημιουργηθεί οποιαδήποτε 

μορφής σύμβαση CDS μεταξύ των αντισυμβαλλόμενων. Ο αγοραστής και ο πωλητής 

της προστασίας ενός συμβολαίου CDS πρέπει να συμφωνήσουν τους ακόλουθους 

όρους και προϋποθέσεις της σύμβασης: 

1. την οντότητα αναφοράς, την ονομαστική αξία τη διάρκεια ωρίμανσης του 

συμβολαίου, καθώς και  το ασφάλιστρο π.χ. CDS  για την Εταιρεία X, αξίας 100 

εκατομμύριων δολαρίων, διάρκειας πέντε ετών και με ετήσιο ασφάλιστρο 100 

μονάδες βάσης. 

2. την επιλογή  του πιστωτικού γεγονότος. 

3. το ποσό της αποζημίωσης που υποχρεούται να καταβάλλει ο πωλητής 

προστασίας στον αγοραστή της προστασίας σε ενδεχόμενο πιστωτικό γεγονός 

που υπολογίζεται βάσει του επιτοκίου επαναφοράς. 

4. τη μορφή διακανονισμού του συμβολαίου, δηλαδή αν η αποπληρωμή του 

συμβολαίου γίνεται με φυσικό ή χρηματικό διακανονισμό. 

5. τα στοιχεία αναφοράς της εκάστοτε οντότητας αναφοράς που υποχρεούται να 

παραδώσει ο αγοραστής προστασίας  μετά από ένα πιστωτικό συμβάν.  

 

Οντότητα & στοιχείο αναφοράς 

Η οντότητα αναφοράς είναι το νομικό πρόσωπο και όχι το μέσο, στο οποίο αναφέρεται 

μια σύμβαση CDS. Αφού καθοριστεί η οντότητα αναφοράς, επιλέγεται το στοιχείο 

αναφοράς (η υποχρέωση) της εν λόγω οντότητας, για το οποίο εκδίδεται η προστασία. 

Το στοιχείο αναφοράς είναι συνήθως μια μεγάλη έκδοση ομολόγων με ικανοποιητική 

ρευστότητα, και η επιλογή του αποδεικνύει την υπεροχή ή ανωτερότητα (seniority) του 

CDS στο πλαίσιο της διάρθρωσης του κεφαλαίου (Taksler, 2007). 

Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι ο αγοραστής προστασίας δεν υποχρεούται να 

παραδώσει το συγκεκριμένο στοιχείο αναφοράς στο οποίο βασίζεται η σύμβαση. Μετά 

από ένα πιστωτικό συμβάν, ο αγοραστής προστασίας μπορεί να παραδώσει 
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οποιαδήποτε έκδοση τίτλων, υπό την προϋπόθεση να είναι ισότιμη στην ιεραρχία 

ανωτερότητας των στοιχείων αναφοράς της εκάστοτε οντότητας αναφοράς (Taksler, 

2007). 

 Reference Entity Database  

Ο θεσμός του Reference Entity Database (RED) επιβεβαιώνει τη σχέση μεταξύ μιας 

οντότητας και ενός στοιχείου αναφοράς και δίνει επιπρόσθετες πληροφορίες για 

διάφορες εταιρικές πράξεις, γεγονότα διαδοχής και πιστωτικά γεγονότα. Η 

συγκεκριμένη βάση δεδομένων αναπτύχθηκε για πρώτη φορά το 2002 από ορισμένους 

διαμορφωτές της αγοράς για την αποφυγή των τυχόν διενέξεων και αποτυχημένων 

συναλλαγών CDS. Από το 2003 ανήκει και διαχειρίζεται από την εταιρία Mark-it 

Partners. Η λειτουργία της επιτρέπει στους αντισυμβαλλομένους να οδηγούνται σε 

γρήγορες συναλλαγές, έχοντας παράλληλα πλήρη εμπιστοσύνη στην ακεραιότητα των 

πληροφοριών για τις διάφορες οντότητες αναφοράς (Markit, 2009).  

 

Ποσοστό ανάκτησης – επιτόκιο επαναφοράς  

Το αναμενόμενο ποσοστό ανάκτησης (Recovery Rate) επηρεάζει τις τιμές των CDS με 

δύο τρόπους, καθώς επηρεάζει την εκτίμηση της πιθανότητας αθέτησης και την 

εκτίμηση της πληρωμής που θα γίνει σε περίπτωση αδυναμίας εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεων. Οι οίκοι αξιολόγησης θεωρούνται η κύρια πηγή πληροφοριών σχετικά 

με τα αναμενόμενα ποσοστά ανάκτησης. Συμφώνα με τον Hull (2002), το αναμενόμενο 

ποσοστό ανάκτησης είναι η μοναδική μεταβλητή που είναι αναγκαία για την αποτίμηση 

της αθέτησης των υποχρεώσεων και δε μπορεί να παρατηρηθεί άμεσα από την αγορά. 

Ωστόσο, υπάρχουν αρκετές εμπειρικές μελέτες που αποδεικνύουν την ύπαρξη ισχυρής 

μακροπρόθεσμης συσχέτισης μεταξύ του αναμενόμενου ποσοστού ανάκτησης και της 

αθέτησης των υποχρεώσεων (Altman, Resti & Sironi, 2004). 

 

Περιθώριο - spread  

Το περιθώριο ή spread του συμβολαίου CDS είναι το συμβατικό πριμ που 

καταβάλλεται στον πωλητή προστασίας στο πλαίσιο μιας σύμβασης CDS. Ως εκ τούτου, 

μετρά το κόστος που υπόκειται ένας επενδυτής, ώστε να λάβει αποζημίωση στην 

περίπτωση που συμβεί κάποιο πιστωτικό γεγονός πριν από τη λήξη της σύμβασης CDS. 



 16 

 

Αν και το spread, δεν παραπέμπει ρητά σε καμπύλη επιτοκίων, εμμέσως γίνεται 

αναφορά στην καμπύλη του Libor. Το CDS spread είναι η συμβατική διαφορά που 

καθορίζει τις ταμειακές ροές, που καταβάλλονται για το premium leg ενός CDS. 

Ουσιαστικά, το spread είναι η αποδοσιακή διαφορά που εξισώνει την αναμενόμενη 

παρούσα αξία του protection και του premium leg (O’Kane & Sen, 2005). 

Στην αγορά των CDS, τα spread αποτελούν το αντικείμενο διαπραγμάτευσης και η τιμή 

τους βασίζεται στις τρέχουσες απόψεις για την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων 

της οντότητας αναφοράς. Εάν η εταιρεία έχει καλή πιστοληπτική ικανότητα, το 

ασφάλιστρο θα είναι μικρό. Αντίθετα, όταν η αγορά αντιλαμβάνεται αυξημένο 

πιστωτικό κίνδυνο, αντίστοιχα αυξάνεται και το ασφάλιστρό της (Wallison, 2008). 

Σύμφωνα με τους O’Kane & Sen (2005), το spread CDS είναι αναμφισβήτητα το 

καλύτερο μέτρο του πιστωτικού κινδύνου για διάφορους λόγους. Πρώτον, ένα 

συμβόλαιο CDS είναι ένα αμιγές πιστωτικό παιχνίδι, με χαμηλό κίνδυνο επιτόκιο. 

Δεύτερον, αντιστοιχεί σε μια σειρά ταμειακών ροών, οι οποίες αντισταθμίζουν τις 

απώλειες του επενδυτή σε περίπτωση ενδεχόμενου πιστωτικού γεγονότος. Όλες οι 

ταμειακές ροές παύουν και η σύμβαση τερματίζεται μετά από ένα πιστωτικό γεγονός. 

Τρίτον, ένας επενδυτής μπορεί να διαπραγματευτεί διαφορετικούς όρους για κάθε 

συμβόλαιο CDS σύμφωνα με μια σειρά από καθορισμένους όρους. Τέλος, η αγορά των 

CDS διακρίνεται από αρκετή ρευστότητα, και ως εκ τούτου τα spreads των CDS 

αντανακλούν με ακρίβεια την τιμή του πιστωτικού κινδύνου της αγοράς. 

 Η βάση CDS  

Σε γενικές γραμμές, η βάση είναι ένας σημαντικός δείκτης της σχετικής τιμής μεταξύ 

των αγορών ομολόγων και CDS και η διαπραγμάτευση της μπορεί να οδηγήσει στην 

δημιουργία κερδών για τους επενδυτές (Berman, 2005). Παρόλο που τα spreads των 

ομολόγων και των CDS μετρούν παρόμοιους πιστωτικούς κινδύνους, συχνά η τιμή τους 

βρίσκεται σε διαφορετικά επίπεδα στην αγορά, ενώ μπορούν να αναφέρονται στον ίδιο 

εκδότη και έχουν την ίδια περίοδο ωρίμανσης. Αυτή η απόκλιση ονομάζεται «βάση», 

και υπολογίζεται αφαιρώντας το spread των ομολόγων από αυτό των CDS, όπως 

φαίνεται παρακάτω:  

Βάση CDS = spread CDS - spread ομολόγου 

Ο παραπάνω ορισμός δεν είναι σαφές καθώς δεν δείχνει ποιο spread ομολόγου 

χρησιμοποιείται. Στην περίπτωση του ομολόγου με σταθερό επιτόκιο, συνήθως 
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χρησιμοποιείται το spread των συμφωνιών ανταλλαγής ενός ομολόγου που 

διαπραγματεύονται κοντά στην ονομαστική τιμή του ομολόγου. Από την άλλη, στην 

περίπτωση χρήσης ενός ομολόγου με κυμαινόμενου επιτόκιο λαμβάνουμε υπόψη μας 

το αντίστοιχο spread των συμφωνιών ανταλλαγής κυμαινόμενου επιτοκίου (O’kane & 

McAdie, 2001). 

Ο Choudhry (2006) προχωρά στην εξέταση των αλληλεπιδράσεων μεταξύ των 

διάφορων παραγόντων που μεταβάλλουν τη βάση των CDS, υποστηρίζοντας πως άλλοι 

ασκούν θετική επιρροή, ενώ άλλοι αρνητική. Σύμφωνα με τον Choudhry (2006), η τιμή 

της βάσης των CDS θα πρέπει να απεικονίζει το αποτέλεσμα της επίδρασης όλων των 

παραπάνω παραγόντων οποιαδήποτε χρονική στιγμή.  

Η τιμή της βάσης είναι αρνητική, όταν το spread του CDS ενός χρηματοπιστωτικού 

προϊόντος είναι μικρότερο από το spread ομολόγου του αντίστοιχου προϊόντος με την 

ίδια διάρκεια ωρίμανσης. Όταν η βάση είναι αρνητική, ένας επενδυτής, που είναι σε 

θέση να διαπραγματευτεί τόσο στην αγορά των CDS, όσο και σε αυτή των ομολόγων, 

μπορεί να έχει κέρδος χωρίς την ανάληψη κινδύνου. Κάτι τέτοιο επιτυγχάνεται, εφόσον 

ο επενδυτής λάβει θέση αγοραστή ενός ομολόγου και ενός συμβολαίου CDS με την ίδια 

διάρκεια. Τέτοιες ευκαιρίες αρμπιτράζ που συμβαίνουν στην περίπτωση που υπάρχει 

αρνητική βάση είναι κυρίως βραχυπρόθεσμης διάρκειας (Berman, 2005). 

Αντίθετα, αν το spread του CDS ενός χρηματοπιστωτικού προϊόντος είναι μεγαλύτερο 

από το spread ομολόγου του αντίστοιχου προϊόντος με την ίδια διάρκεια ωρίμανσης, 

τότε η βάση θεωρείται θετική.  Η στρατηγική που ακολουθεί ο επενδυτής σε αυτή την 

περίπτωση προκείμενου να έχει κέρδος είναι η ανοικτή πώληση ενός CDS, χωρίς να 

προχωρήσει στην αγορά του αντίστοιχου ομολόγου (Berman, 2005). 

Γενικότερα, το spread των CDS διαφέρει από το spread των ομολόγων και είναι 

συνήθως μεγαλύτερο. Αυτό συμβαίνει λόγω των διαφορών που υπάρχουν μεταξύ των 

δύο τύπων συμβάσεων, όπως είναι ο ορισμός του πιστωτικού γεγονότος (ο ορισμός της 

αθέτησης των υποχρεώσεων των CDS είναι ευρύτερος από αυτού των οίκων 

αξιολόγησης για τα ομόλογα). Επιπλέον, ο αγοραστής του CDS, σε αντίθεση με τον 

ιδιοκτήτη του ομολόγου-στοιχείου αναφοράς, δεν ασκεί καμία επιρροή στις αποφάσεις 

που λαμβάνονται από τον εκδότη. Τέλος, ένα ακόμη στοιχείο που οδηγεί στη διαφορά 

των spread των συμβολαίων CDS είναι το κόστος της ανοικτής πώλησης και επίσης, η 

επιθυμία των hedge funds και των ασφαλιστικών εταιρειών να πωλούν τις συμβάσεις 

CDS για τη διαχείριση της έκθεσής τους στον πιστωτικό κίνδυνο (Lando, 2004). 
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Επίσης, είναι σημαντικό να ληφθεί υπόψη πως ανάμεσα στους διάφορους 

συμμετέχοντες στην αγορά για τους οποίους γίνεται λόγος παρακάτω, υπάρχουν και 

αυτοί που στοχεύουν στη διαπραγμάτευση της βάσης των CDS με σκοπό την 

δημιουργία κερδών. Οι συγκεκριμένοι επενδυτές απαιτείται να μελετούν όλους τους 

παράγοντες που επιδρούν στη βάση  CDS. Σύμφωνα με τον O’kane & McAdie (2001), 

οι παράγοντες που ασκούν επιρροή στη βάση των CDS μπορούν αν ομαδοποιηθούν σε 

δύο κατηγορίες: α) τους θεμελιώδεις παράγοντες που σχετίζονται με τα χαρακτηριστικά 

των συμβολαίων, αναφορικά με τις συμβάσεις ομολόγων και τις συμφωνίες CDS και β) 

τους παράγοντες της αγοράς, που αναφέρονται στα χαρακτηριστικά της αγοράς που 

διαπραγματεύονται οι συμφωνίες ομολόγων και CDS και έχουν να κάνουν με τη 

ρευστότητα και τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης.  

 

Η διαδικασία των εγγυήσεων - margin calls 

Σε αυτό το σημείο, είναι σημαντικό να καταλάβουμε πως λειτουργεί η διαδικασία των 

εγγυήσεων. Όπως συμβαίνει με όλες τις εξωχρηματιστηριακές κατηγορίες παράγωγων, 

έτσι και τα συμβόλαια CDS συνεπάγονται κίνδυνο ρευστότητας. Αυτό συμβαίνει διότι 

το spread των CDS κινείται συνεχώς και μπορεί να αυξάνεται ή να μειώνεται, ανάλογα 

με την εικόνα της αγοράς για την πιστοληπτική ικανότητα της οντότητας αναφοράς. Γι’ 

αυτό το λόγο, το ένα ή και τα δύο συμβαλλόμενα μέρη μιας σύμβασης CDS 

υποχρεούνται να παρέχουν συχνά πρόσθετες εγγυήσεις, όταν υπάρχουν κλήσεις για 

κάλυψη περιθωρίων (margin calls).  

Το ελάχιστο απαιτούμενο επίπεδο ασφάλειας συμφωνείται εξαρχής από τα 

αντισυμβαλλόμενα μέρη τη στιγμή που υπογράφεται το συμβόλαιο, έτσι ώστε τόσο ο 

αγοραστής όσο και ο πωλητής να βρίσκονται σε ισορροπία. Επομένως, το ποσό 

περιθωρίου μπορεί να ποικίλλει κατά τη διάρκεια ζωής του συμβολαίου CDS, διότι 

αποτελεί συνήθως συνάρτηση της αγοραίας αξίας της σύμβασης CDS και της 

πιστοληπτικής ικανότητας των αντισυμβαλλομένων. Αλλαγές είτε στην τρέχουσα αξία 

των CDS, είτε στη φερεγγυότητα των αντισυμβαλλομένων μπορεί να οδηγήσουν σε 

αλλαγές στο επίπεδο ασφάλειας, με αποτέλεσμα την ανάγκη για τη διαχείριση του 

κινδύνου ρευστότητας (Kramer, 2009).  

Είναι δεδομένο ότι τη στιγμή που ενεργοποιείται το συμβόλαιο CDS, ο αγοραστής και 

ο πωλητής της προστασίας βρίσκονται σε ισορροπία. Όμως, αν η πιστοληπτική 

ικανότητα της οντότητας αναφοράς αρχίζει να μειώνεται, το spread των CDS θα 
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αυξηθεί, και έτσι ο αγοραστής του CDS πληρώνει χαμηλότερο ασφάλιστρο απ’ αυτό 

που κρίνει η αγορά. Στην περίπτωση αυτή, ο πωλητής μπορεί να χρειαστεί να παρέχει 

πρόσθετες εγγυήσεις, ανάλογα και με τους όρους της αρχικής συμφωνίας σχετικά με το 

ελάχιστο απαιτούμενο επίπεδο ασφάλειας. Από την άλλη πλευρά, αν η πιστοληπτική 

ικανότητα της οντότητας αναφοράς βελτιωθεί, καθώς οι επιχειρηματικές προοπτικές 

πιθανόν είναι καλύτερες, το spread των CDS θα πέσει και ο αγοραστής θα πρέπει να 

παρέχει εγγυήσεις για να διασφαλίσει την καταβολή των πληρωμών (Wallison, 2008). 

 

Δείκτες CDS  

Τα τελευταία χρόνια εμφανίστηκαν στην αγορά οι διαπραγματεύσιμοι δείκτες των CDS, 

ώστε να δίνεται στους επενδυτές μια πιο αντικειμενική εικόνα της αγοράς. Αρχικά, 

δημιουργήθηκαν δείκτες από εταιρίες που ήταν ανταγωνιστικοί μεταξύ τους (TRac-x, 

iBoxx), με αποτέλεσμα να προκαλούν αναστάτωση στην αγορά και να δημιουργούν 

πολλά προβλήματα ρευστότητας. Η λύση στα παραπάνω ζητήματα επήλθε με τη 

συμφωνία να χρησιμοποιείται σε κάθε αγορά διαφορετικός δείκτης και οι δείκτες των 

CDS να αποτελούν το μέσο όρο των συμβάσεων αυτών σε διαφορετικές κατηγορίες 

οντοτήτων αναφοράς. Συνεπώς, υπάρχουν δείκτες για τις επιχειρήσεις της Ευρώπη 

(iTraxx Ευρώπη), των Ηνωμένων Πολιτειών (CDX Βόρεια Αμερική), καθώς και άλλες 

περιφερειών. Ο δείκτης iTraxx Europe, για παράδειγμα, αποτελεί ένα καλάθι από 125 

οντότητες αναφοράς CDS. Εκτός  από τους διαπραγματεύσιμους δείκτες, είναι επίσης 

διαθέσιμοι και κάποιοι δείκτες που προσαρμόζονται στα διάφορα χαρακτηριστικά των 

CDS και μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε συνδυασμό με τους παραπάνω (Stulz, 2010; 

Batten, Fetherston & Szilagyi, 2004). 

Αξίζει να σημειωθεί πως υπάρχουν πολλοί λόγοι που εξηγούν γιατί είναι συμφέρουσα η 

ύπαρξη δεικτών. Σύμφωνα με το Markit, οι δείκτες CDS οδηγούν σε αποτελεσματική 

διαπραγμάτευση στην αγορά, καθώς δίνουν τη δυνατότητα γρήγορων και μεγάλων 

συναλλαγών. Επιπλέον, ενισχύουν σημαντικά τη ρευστότητα και τη διαφάνεια της 

αγοράς, διότι οι τιμές για όλους τους δείκτες είναι διαθέσιμες καθημερινά στην αγορά 

και η διαδικασία τιμολόγησης τους είναι τυποποιημένη και τεκμηριωμένη. Τέλος, 

δεδομένου ότι εφαρμόζονται συχνοί αυστηροί έλεγχοι, μέσω των δεικτών CDS, 

διασφαλίζεται η ακεραιότητα των δεδομένων.  
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Πιστωτικά Γεγονότα 

Η λύση της σύμβασης ενός CDS μπορεί να πραγματοποιηθεί μετά την επέλευση 

συγκεκριμένων γεγονότων που ονομάζονται πιστωτικά γεγονότα. Η σύναψη κάθε CDS 

καθορίζει ένα τυποποιημένο σύνολο γεγονότων, κάποιο εκ των οποίων πρέπει να 

συμβεί ώστε ο πωλητής προστασίας να αποζημιώσει τον αγοραστή. Τα 

αντισυμβαλλόμενα μέρη είναι αυτά που θα επιλέξουν ποια από αυτά τα γεγονότα θα 

συμπεριλάβουν στη σύμβαση τους και ποια όχι. (J.P. Morgan, 2000) 

Το πιστωτικό γεγονός προκαλεί καταγγελία της σύμβασης του πιστωτικού παραγώγου 

και υποχρεώνει τον πωλητή της προστασίας να αποζημιώσει τον αγοραστή της 

προστασίας αντίστοιχα. Συνεπώς, ο σαφής ορισμός των πιστωτικών γεγονότων είναι 

πολύ μεγάλης σημασίας, προκειμένου να καθοριστεί σωστά η χρονική στιγμή που ο 

πωλητής καλείται να αποζημιώσει τον αγοραστή του συμβολαίου (ISDA, 2003). 

Τα πιθανά πιστωτικά γεγονότα, σύμφωνα με το αναθεωρημένο τυποποιημένο 

συμβόλαιο που εξέδωσε ο ISDA το 2003, είναι τα εξής: 

1. Αδυναμία πληρωμής (failure to pay): Η υπερημερία είτε χρηματικών είτε άλλων 

οφειλών μετά το πέρας συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος (περίοδος 

χάριτος) ή η μη αναγνώριση οφειλής εκ μέρους του εκδότη του υποκείμενου 

τίτλου (αποδεικνύει έλλειψη ρευστότητας από πλευράς του οφειλέτη). Η 

συγκεκριμένη κατηγορία πιστωτικού γεγονότος χρησιμοποιείται στην 

πλειοψηφία των συμφωνιών CDS.  

2. Χρεοκοπία (bankruptcy): H πτώχευση του εκδότη του ομολόγου και η αδυναμία 

ελέγχου των περιουσιακών στοιχείων του. Πρόκειται για ένα πιστωτικό συμβάν 

που μπορεί να εμφανιστεί σε οποιαδήποτε εταιρική και οικονομική συμφωνία 

CDS. Ο ορισμός της πτώχευσης είναι αρκετά ευρύς και συμπεριλαμβάνει τη 

λύση της οντότητας αναφοράς, την εκκαθάριση και την περίπτωση παύσης 

πληρωμών με την προϋπόθεση ύπαρξης ρύθμισης για την αποπληρωμή των 

χρεών στους πιστωτές της. 

3. Αναδιάρθρωση χρέους (restructuring): Αναφέρεται στην αναδιάρθρωση του 

συνόλου ή μέρος των χρεών της οντότητας αναφοράς, προκαλώντας σημαντική 

αρνητική μεταβολή στην φερεγγυότητά της. Υπάρχουν τέσσερις κατηγορίες 

αναδιάρθρωσης καθεμιά από τις οποίες είναι σαφώς ορισμένη (άρθρο IV): 

πλήρης αναδιάρθρωση, τροποποιημένη αναδιάρθρωση, αναδιάρθρωση υπό 

προϋποθέσεις και μη αναδιάρθρωση. Η επιλογή της κάθε κατηγορίας εξαρτάται 
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από τα χαρακτηριστικά και τη δικαιοδοσία της οντότητας αναφοράς. Η 

συγκεκριμένη περίπτωση αποτελεί το πιο αμφισβητούμενο πιστωτικό γεγονός. 

Εδώ αξίζει να αναφερθεί πως δε θεωρείται πιστωτικό γεγονός η εθελοντική 

αναδιάρθρωση χρέους, δηλαδή η από κοινού συμφωνία με τους δανειστές για 

αναδιάρθρωση του χρέους. 

4. Άρνηση αποδοχής χρεών ή η διακοπή πληρωμών (repudiation/moratorium): Το 

πιστωτικό γεγονός μπορεί να ενεργοποιηθεί εάν ο οφειλέτης αποποιηθεί την 

ύπαρξη του χρέους του και την αποπληρωμή των υποχρεώσεων του, ενώ έχει τη 

δυνατότητα, είτε διότι αμφισβητεί την εγκυρότητα του είτε για οποιονδήποτε 

άλλο λόγο. Επίσης, το συγκεκριμένο πιστωτικό γεγονός ενεργοποιείται όταν ο 

οφειλέτης δηλώσει στάση πληρωμών Η άρνηση αποδοχής χρεών ή η διακοπή 

πληρωμών χρησιμοποιείται σήμερα μόνο σε κρατικά συμβόλαια. 

5. Επιτάχυνση των πληρωμών (obligation acceleration/obligation default): 

συμβαίνει όταν μία ή περισσότερες υποχρεώσεις της οικονομικής οντότητας 

αναφοράς καθίστανται ληξιπρόθεσμες και απαιτητές, πριν από την 

προγραμματισμένη ημερομηνία λήξης, λόγω ενδεχόμενης αθέτησης των 

υποχρεώσεων (εκτός από την περίπτωση αδυναμίας πληρωμής). Δηλαδή, το 

πιστωτικό γεγονός μπορεί να ενεργοποιηθεί εφόσον συμβεί κάποιο 

συγκεκριμένο περιστατικό, όπως για παράδειγμα η παραβίαση της συμφωνίας 

από κάποιον αντισυμβαλλόμενο. Αυτό οδηγεί στην επιτάχυνση των πληρωμών 

των δανειακών υποχρεώσεων, κάτι που σημαίνει ότι οι κάτοχοι χρέους μπορεί 

να απαιτήσουν από τον αντισυμβαλλόμενο τους την άμεση και εις ολόκληρο 

εξόφληση του συγκεκριμένου χρέους. Στη συμφωνία συμφωνείται το ελάχιστο 

ποσό κάτω από το οποίο ενεργοποιείται αυτό το γεγονός. Εάν δεν ορίζεται 

κάποιο, το όριο είναι 10 εκατομμύρια δολάρια. Η επιτάχυνση πληρωμών 

χρησιμοποιείται πολύ σπάνια σήμερα και μόνο για ορισμένες αναδυόμενες 

αγορές CDS.  

 

Προκειμένου να γίνει η πληρωμή από τον πωλητή στον αγοραστή της προστασίας, 

εφόσον έχει επέλθει ένα πιστωτικό γεγονός, πρέπει να πληρούνται τρεις προϋποθέσεις. 

Πρώτον, ο αγοραστής της προστασίας πρέπει να ειδοποιήσει μέσω ενός ειδοποιητηρίου 

πιστωτικού γεγονότος (credit event notice) ότι το πιστωτικό γεγονός έχει λάβει χώρα.  

Η συγκεκριμένη ειδοποίηση περιγράφει τα γεγονότα που καθορίζουν ότι το πιστωτικό 

γεγονός έχει πραγματοποιηθεί και μπορεί να γίνει είτε γραπτά, είτε προφορικά. Έπειτα, 

ο αγοραστής της προστασίας υποχρεούται να δημοσιοποιήσει δημόσια τις διαθέσιμες 
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πληροφορίες. Αυτό επιτυγχάνεται μέσω ενός ειδοποιητηρίου δημοσιοποιημένων 

διαθέσιμων πληροφοριών (notice of publicly available information), το οποίο 

αποδεικνύει ότι υπάρχουν δημοσιευμένες πληροφορίες που επαληθεύουν την ύπαρξη 

του πιστωτικού γεγονότος. Τρίτον, ο εκπρόσωπος υπολογισμού, ο οποίος είναι 

υπεύθυνος για διάφορους υπολογισμούς και διαχειριστικές λειτουργίες σχετικές με την 

συναλλαγή, είναι απαραίτητο να επιβεβαιώσει τον τρόπο με τον οποίο θα γίνει η 

εκκαθάριση της συναλλαγής, ώστε να ολοκληρωθεί ο τερματισμός της σύμβασης CDS 

(Anson et al., 2004). 

 

Όπως προαναφέρθηκε, οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας είναι η ένδειξη που 

χρησιμοποιείται τις περισσότερες φορές για την μέτρηση της πιστωτικής ποιότητας του 

χρέους ενός συγκεκριμένου εκδότη ή γενικότερα μιας οντότητας αναφοράς. Επίσης, 

δίνουν πληροφορίες σχετικά με τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων και την 

κατανομή του κινδύνου (hazard rate). Σε γενικές γραμμές, οι αλλαγές που συμβαίνουν 

στις αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας, όπως δείχνουν εμπειρικές μελέτες, είναι 

πολυάριθμες και αρκετά συχνές και αυτό εξηγεί γιατί η τελική επιρροή τους στις 

μεταβολές των τιμών είναι μικρή. Ωστόσο, υπάρχουν και άλλες μελέτες αναφορικά με 

τις αξιολογήσεις  του δημόσιου χρέους (Cantor & Packer, 1996), που αποδεικνύουν ότι 

η πιστοληπτική ικανότητα επηρεάζει σημαντικά όλες τις θεμελιώδεις πληροφορίες. 

Στην πράξη, οι πιθανότητες αθέτησης των υποχρεώσεων λαμβάνονται συχνά υπόψη 

από τα μοντέλα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, όπως του  Jarrow, Lando & 

Turnbull (1997) και είναι σημαντικό να σημειωθεί πως όλα τα reduced form μοντέλα, 

τα οποία αναλύονται στη συνέχεια της παρούσας εργασίας, βασίζονται κυρίως στην 

εκτίμηση της πιθανότητας αθέτησης και της κατανομής κινδύνου (Aunon-Nerin, Cossin 

& Huang, 2002). 

 

Διακανονισμός  

 

Ένα από τα σημαντικά ζητήματα των συμβολαίων CDS είναι ο τρόπος εκκαθάρισης 

των συναλλαγών σε ενδεχόμενο πιστωτικό γεγονός. Οι δύο κυριότερες μέθοδοι 

εκκαθάρισης βάσει των οποίων γίνεται η αποπληρωμή του συμβολαίου: α) ο φυσικός 

διακανονισμός (physical settlement) και β) ο χρηματικός διακανονισμός (cash 

settlement). 
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Φυσικός διακανονισμός: Σε περίπτωση πιστωτικού γεγονότος, ο αγοραστής της 

προστασίας υποχρεούται να παραδώσει και να μεταβιβάσει την κυριότητα των τίτλων 

της υποκείμενης πίστωσης στον πωλητή της προστασίας. Ο πωλητής, με τη σειρά του, 

καλείται να αποζημιώσει τον αγοραστή σε ποσοστό 100% της ονομαστικής αξίας του 

συμβολαίου. Εφόσον διαπιστωθεί το πιστωτικό γεγονός, ο αγοραστής της ασφάλειας 

έχει τη δυνατότητα να παραδώσει στον πωλητή της ασφάλειας οποιοδήποτε χρεόγραφο 

της οντότητας αναφοράς. Σ’ αυτό το σημείο είναι σημαντικό να αναφερθεί πως ο 

αγοραστής της ασφάλειας δεν είναι υποχρεωμένος να έχει το ομόλογο για να αγοράσει 

το CDS. Δεδομένου πως το ασφάλιστρο μπορεί να αναφέρεται γενικότερα σε ένα 

συγκεκριμένο φορέα αναφοράς και να μην εφαρμόζεται μόνο για κάποιο συγκεκριμένο 

ομόλογο, το συμβόλαιο μπορεί να προσδιορίζει μια ομάδα από εναλλακτικές αξίες που 

μπορούν να είναι παραδοτέες από τον αγοραστή της προστασίας. Συνεπώς, είναι λογικό 

πως ο αγοραστής της ασφάλειας θα επιλέξει να αγοράσει τους φθηνότερους τίτλους που 

υπάρχουν στην αγορά (cheapest-to-deliver). 

Χρηματικός διακανονισμός: Σε περίπτωση ενεργοποίησης του ασφαλίστρου, δεν 

υπάρχει παράδοση τίτλων, αλλά ο πωλητής υποχρεούται να πληρώσει την διαφορά 

μεταξύ της ονομαστικής αξίας του ομολόγου, όπως εμφανίζεται στην σύμβαση του 

CDS και της αξίας του ομολόγου όπως διαμορφώνεται στην αγορά μετά το πιστωτικό 

γεγονός. Η αξία του ομολόγου μετά το πιστωτικό γεγονός είναι γνωστή και ως ποσό 

ανάκτησης (της αξίας του ομολόγου) και είναι δύσκολο να εκτιμηθεί άμεσα με το 

συμβάν το πιστωτικού γεγονότος, καθώς απαιτείται αρκετός χρόνος για να υπολογιστεί.  

Δυαδικός διακανονισμός (Binary Settlement): Όταν το συμβόλαιο του CDS μπορεί να 

προβλέπει την πληρωμή ενός προκαθορισμένου σταθερού ποσού με την εμφάνιση ενός 

πιστωτικού γεγονότος. Με τον όρο «σταθερό ποσό» εννοούμε πως το ποσό έχει 

προκαθοριστεί και το ποσό της αποζημίωσης δεν επηρεάζεται από την αξία ανάκτησης 

του περιουσιακού στοιχείου αναφοράς μετά το πιστωτικό γεγονός. Τα συμβόλαια που 

ανήκουν στη συγκεκριμένη κατηγορία καλούνται πιστωτικά παράγωγα σταθερού 

ποσού (fixed amount ή digital credit derivative).  

Στην περίπτωση του δυαδικού κανονισμού, το αναμενόμενο ποσοστό ανάκτησης 

επηρεάζει την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων, αλλά όχι την τελική πληρωμή. 

Ως αποτέλεσμα, το spread του CDS γίνεται αρκετά ευαίσθητο ανάλογα με το ποσοστό 

ανάκτησης. Για παράδειγμα, το spread ενός συμβολαίου CDS, για το οποίο έχει 

συμφωνηθεί δυαδικός διακανονισμός και αναμενόμενο ποσοστό ανάκτησης ίσο με 50%, 
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είναι συνήθως 80% υψηλότερο από ότι όταν το αναμενόμενο ποσοστό ανάκτησης είναι 

10% (Hull, 2002). 

Φυσικά, τα οικονομικό προφίλ και το προφίλ κινδύνου των διαφόρων οντοτήτων που 

βρίσκονται κάτω από την ίδια διοικητική ή οργανωτική ομπρέλα δεν είναι πάντα το ίδιο. 

Ως εκ τούτου, οι τιμές ανάκτησης αυτών των διαφορετικών οντοτήτων πιθανώς να είναι 

πολύ διαφορετικές μετά από ένα πιστωτικό γεγονός. Παρόλα αυτά, είναι γνωστό πως, 

υπό ορισμένες συνθήκες, σε μια σύμβαση CDS το χρέος μια θυγατρικής εταιρίας 

μεταφέρεται και γίνεται παραδοτέο από τη μητρική εταιρία (Taksler, 2007). 

 Σχετικά οφέλη φυσικού και χρηματικού διακανονισμού 

Θεωρητικά, η αξία της προστασίας, δηλαδή η τιμή του ασφαλίστρου, παραμένει πάντα 

ίδια ανεξάρτητα από το αν έχει επιλεγεί χρηματικός ή φυσικός διακανονισμός. Λόγω 

των δυσκολιών στον υπολογισμό του επιτοκίου επαναφοράς και στον προσδιορισμό της 

τρέχουσας τιμής αγοράς της υποχρέωσης αναφοράς, ο φυσικός διακανονισμός 

προτιμάται τις περισσότερες φορές από τα δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη. Εάν επιλεγεί ο 

φυσικός διακανονισμός, ο αγοραστής της προστασίας δύναται να ανακτήσει στο μέλλον 

μέρος της αξίας του ομολόγου. Συνεπώς, θα έχει κέρδος στην περίπτωση που έχει 

συμφωνηθεί μια τιμή ανάκτησης και η οντότητα αναφοράς χρεοκοπήσει ή εφόσον 

αυξηθεί η αξία του συμβολαίου λόγω της βελτίωσης της εικόνας της αγοράς για τον 

εκδότη (Anson et al., 2004).  

Από την άλλη πλευρά, οι τράπεζες, συνήθως, προτιμούν τον χρηματικό διακανονισμό 

γιατί συνδέεται με μικρότερο διεκπεραιωτικό κόστος και γιατί ο φυσικός 

διακανονισμός   καθίσταται   αρκετά   δύσκολος   όταν  υπάρχουν   CDS  σε   δομημένα 

προϊόντα
1

. Αλλά και από την πλευρά των αγοραστών ασφάλειας προτιμάται ο 

χρηματικός διακανονισμός καθώς δίνει τη δυνατότητα παράδοσης του φθηνότερου 

προς παράδοση τίτλου που διαπραγματεύεται στην αγορά τη χρονική στιγμή αθέτησης 

των υποχρεώσεων (cheapest-to-deliver). Επιπλέον, ο χρηματικός διακανονισμός δεν 

εκθέτει τον αγοραστή προστασίας σε τυχόν κινδύνους που σχετίζονται με την έλλειψη 

ρευστότητας στην αγορά και την παράδοση του υποκείμενου προϊόντος, διότι σε 

περίπτωση που το ομόλογο δεν έχει επαρκή ρευστότητα, τότε η αγορά του ομολόγου 

καθίσταται προβληματική (Anson et al., 2004). 

 

                                                           
1  Η φυσική παράδοση των δομημένων προϊόντων δεν είναι εφικτή, μιας που δεν υπάρχουν τα αντίστοιχα 

περιουσιακά στοιχεία. 
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Εικόνα 3 Διακανονισμός του συμβολαίου CDS  (O’Kane, 1999). 

 

Στην πράξη, οι συμβάσεις στην αγορά έχουν μετακινηθεί από το πρότυπο του φυσικού 

διακανονισμού στο πρότυπο της χρηματικής διευθέτησης. Ωστόσο, τα 

αντισυμβαλλόμενα μέρη διατηρούν το δικαίωμα να επιλέξουν τον φυσικό διακανονισμό, 

υπό την προϋπόθεση ότι ο άλλος συμμετέχων στην αγορά είναι πρόθυμος να αναλάβει 

την αντίθετη αντίστοιχη θέση (Taksler, 2007). 

 

Συμμετέχοντες στην αγορά CDS 

 

Η αγορά των πιστωτικών παραγώγων αποτελείται από τρεις ομάδες συμμετεχόντων: 

1. τους αγοραστές της προστασίας – πωλητές του κινδύνου, 

2. τους πωλητές της προστασίας – αγοραστές του κινδύνου, 

3. και τους διαμεσολαβητές 
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Οι αγοραστές της προστασίας αποτελούνται από οντότητες, οι οποίες επιδιώκουν την 

αντιστάθμιση του πιστωτικού κινδύνου που εμφανίζεται σε τομείς της δραστηριότητάς 

τους. Στην πλειοψηφία τους, οι πωλητές κινδύνου είναι κυρίως οι εμπορικές τράπεζες, 

ενώ άλλες φορές τα συνταξιοδοτικά ταμεία και τα αμοιβαία κεφάλαια που μπορεί να 

επιδιώκουν προστασία των πιστώσεων του χαρτοφυλακίου τους (Anson et al., 2004). 

Οι πωλητές της προστασίας, αποτελούνται από οντότητες που επιδιώκουν την 

αποτελεσματική διαφοροποίηση του τρέχοντος χαρτοφυλακίου τους μέσω των 

πιστωτικών παράγωγων. Συνήθως, μια οικονομική οντότητα που παρέχει προστασία, 

επιδιώκει την έκθεση σε ένα συγκεκριμένο πιστωτικό προϊόν ή ένα καλάθι πιστωτικών 

προϊόντων (Anson et al., 2004). Πωλητές CDS, κατά κύριο λόγο, είναι οι ασφαλιστικές 

εταιρίες, τα hedge funds και οι τράπεζες. Επίσης, πωλητές μπορεί να είναι δανειστές 

και οποιοιδήποτε άλλοι συμμετέχοντες στην αγορά με σχετικά υψηλό κόστος 

χρηματοδότησης που θέλουν από τη μία να βελτιώσουν την πιστωτική ποιότητα των 

δανειακών χαρτοφυλακίων τους και από την άλλη είναι πρόθυμοι να αναλάβουν τον 

κίνδυνο να ασφαλίσουν τους αγοραστές προστασίας (Pricewaterhouse Coopers, 2004). 

Η επιλογή του πωλητή προστασίας από έναν επενδυτή που έχει αποφασίσει να 

αναζητήσει προστασία στην αγορά πιστωτικών παραγώγων πρέπει να είναι αρκετά 

προσεκτική. Η βέλτιστη επιλογή για τον επενδυτή είναι ο αγοραστής κινδύνου που έχει 

την καλύτερη πιστοληπτική αξιολόγηση και τη μικρότερη συσχέτιση με το περιουσιακό 

στοιχείο. Όμως, όπως είναι λογικό, τις περισσότερες φορές ο πωλητής προστασίας με 

αυτά τα χαρακτηριστικά προσφέρει πολύ ακριβή προστασία, ο εκάστοτε επενδυτής θα 

πρέπει να χαλαρώσει τα κριτήρια του και να βρει έναν άλλο πωλητή. Παρόλα αυτά δε 

θα πρέπει να αγνοείται το γεγονός πως υπάρχουν και ακατάλληλοι πωλητές προστασίας 

(Tavakoli, 2001). 

Οι διαμεσολαβητές περιλαμβάνουν τις επενδυτικές τράπεζες που εκπροσωπούν τις 

εμπορικές τράπεζες και τις χρηματιστηριακές εταιρείες. Ο κυρίαρχος ρόλος τους στην 

αγορά πιστωτικών παραγώγων είναι η παροχή ρευστότητας προς τους τελικούς χρήστες, 

δηλαδή τους αγοραστές και τους πωλητές της προστασίας. Οι συναλλαγές των 

διαμεσολαβητών έχουν ως στόχο την εκμετάλλευση ευκαιριών αρμπιτράζ και άλλων 

ευκαιριών που δίνονται από την αγορά. Μια άλλη, ίσως πιο σημαντική, λειτουργία των 

μεσαζόντων είναι η ομαδοποίηση των μεμονωμένων πιστώσεων για τη δημιουργία 

χαρτοφυλακίων. Επιπλέον, τα CDS έχουν πλέον καθιερωθεί ως μια εναλλακτική λύση 

για τη δημιουργία εγγυήσεων και μερικοί διαμεσολαβητές χρησιμοποιούν δομημένα 

πιστωτικά παράγωγα προϊόντα τα οποία μπορεί είτε να τα διαχειρίζονται οι ίδιοι, είτε 
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όχι. Αυτό συμβαίνει διότι οι διαμεσολαβητές μπορεί να προτιμούν να αγοράσουν 

προστασία από ένα τρίτο μέλος, ώστε να μην απαιτήσουν την καταβολή εγγυήσεων από 

έναν αντισυμβαλλόμενο, ειδικότερα στην περίπτωση που ο δεύτερος τυχαίνει να είναι 

ένα μεγάλος εταιρικός πελάτης (Rule, 2001).  

 Ασφαλιστικές  εταιρείες  

Αν και τα CDS καλύπτουν τους κατόχους τίτλων, δεν είναι λίγες οι φορές που και οι 

εκδότες επιθυμούν να ασφαλίσουν τις εκδόσεις τους από τον πιστωτικό κίνδυνο. Το  

κίνητρο τους είναι απλό, καθώς μειώνοντας ή εξαλείφοντας τον πιστωτικό κίνδυνο που 

συνοδεύει την έκδοσή τους, επιτυγχάνουν ευνοϊκότερους όρους δανεισμού. Κάτι τέτοιο 

συμβαίνει, διότι οι υποψήφιοι αγοραστές θεωρούν δεδομένη την είσπραξη των 

χρημάτων τους. Η εμπιστοσύνη που καλλιεργείται στην αγορά από την παροχή 

ασφάλειας μετουσιώνεται σε έναν υψηλότερο βαθμό πιστοληπτικής αξιολόγησης από 

τους σχετικούς οίκους αξιολόγησης (Weistroffer, Speyer & Walter, 2009). 

Τα τελευταία χρόνια, οι ασφαλιστικές εταιρείες αποτελούν τους κύριους αγοραστές 

κινδύνου και ο λόγος που συμβαίνει αυτό είναι απλός. Οι ασφαλιστικές και 

αντασφαλίστηκες εταιρίες, στην πραγματικότητα, μπορούν να χρησιμοποιήσουν τα 

οικονομικά τους μοντέλα, ώστε να επιμερίσουν αποτελεσματικά τα διάφορα τμήματα 

του πιστωτικού κινδύνου σε συνθετικά προϊόντα. Η διαφοροποίηση του πιστωτικού 

κινδύνου που μπορεί να επιτευχθεί από τέτοιου είδους εταιρείες, τις δίνει τη 

δυνατότητα να αντισταθμίσουν το βάρος των ρυθμιστικών κεφαλαιακών απαιτήσεων 

που απαιτείται για τα χαρτοφυλάκιά τους (Telesca, 2003). 

Οι ασφαλιστικές εταιρείες, ως πωλητές προστασίας, μπορούν να ομαδοποιηθούν σε 

τρεις μεγάλες κατηγορίες, σύμφωνα με τον Telesca (2003). Η κυριότερη κατηγορία 

είναι οι μονογραμμικοί ασφαλιστές  (monolines), που ειδικεύονται αποκλειστικά στην 

πιστωτική αγορά και συνήθως παρέχουν προστασία σε τίτλους κινδύνου υψηλής 

πιστοληπτικής αξιολόγησης, προκειμένου να διατηρηθεί η υψηλή τους βαθμολογία 

(ΑΑΑ). 

Μια δεύτερη κατηγορία ασφαλιστικών εταιρειών εκπροσωπείται από τους multilines 

ασφαλιστές, που πρόσφατα εμφανίστηκαν στην πιστωτική αγορά. Οι  multilines 

ασφαλιστικές εταιρείες, σε αντιδιαστολή με την παραπάνω κατηγορία, μπορούν να 

πωλούν και άλλες ασφάλειες εκτός από αυτές που αφορούν την πιστωτική αγορά. Οι 

επενδυτές που αποτελούν αντίστοιχα τους αγοραστές της προστασίας στην 

πραγματικότητα, φοβούνται ότι οι εν λόγω εταιρείες, εφαρμόζοντας τις ίδιες 
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διαδικασίες των γνωστών ασφαλιστηρίων συμβολαίων, δεν θα είναι σε θέση να 

καταβάλλουν άμεσα το ποσό της αποζημίωσης, στην περίπτωση ενός πιστωτικού 

γεγονότος. Γι’ αυτόν ακριβώς το λόγο, οι εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης, 

εισήγαγαν πρόσφατα μια νέα κλίμακα αξιολόγησης για τις ασφαλιστικές εταιρείες, η 

οποία αξιολογεί όχι μόνο τη δυνατότητα των ασφαλιστικών εταιριών να πληρώσουν, 

αλλά και τη δέσμευση τους να πληρώσουν γρήγορα (Telesca, 2003). 

Η τρίτη και τελευταία ομάδα ασφαλιστικών εταιρειών, σύμφωνα με τον Telesca (2003), 

αποτελείται από μικρές, χαμηλότερης αξιολόγησης ασφαλιστικές εταιρείες που είναι 

πρόθυμες να εκτεθούν σε υψηλού κινδύνου θέσεις, προκειμένου να αποκτήσουν 

μεγαλύτερα κέρδη. 

 Παραδοσιακά συμβόλαια ασφάλισης 

Τα συμβόλαια CDS παρομοιάζονται και πολλές φορές συγχέονται με τα παραδοσιακά 

συμβόλαια ασφάλισης. Στην πραγματικότητα, κάτι τέτοιο δεν ισχύει.  Τα συμβόλαια 

CDS προσφέρουν ένα είδος προστασίας, που ανταγωνίζεται τις παραδοσιακές τεχνικές 

κάλυψης των πιστωτικών κινδύνων. Πιο συγκεκριμένα, η προστασία που επιτυγχάνεται 

μέσω των συμφωνιών CDS είναι φθηνότερη από τη παραδοσιακή ασφάλιση πιστώσεων, 

δεδομένου ότι δεν υπόκειται σε πολλές διοικητικές δαπάνες που παρουσιάζονται στις 

υπόλοιπες συναλλαγές. Τα συμβόλαια πιστωτικών παράγωγών, και κυρίως οι 

συμφωνίες CDS, παρουσιάζουν κάποιες ομοιότητες με τα παραδοσιακά συμβόλαια 

ασφάλισης, όμως έχουν και αρκετές διαφορές (Telesca, 2003). 

Σκοπός των παραδοσιακών συμβολαίων ασφάλισης είναι η παροχή προστασίας στον 

πιστωτή του συμβολαίου από τον ασφαλιστή, ώστε να μην υποστεί οποιαδήποτε 

απώλεια. Έτσι, οι πληρωμές του ασφαλιστή καλύπτουν τη ζημία που τυχόν υπέστη ο 

πιστωτής και γίνονται όταν ο κύριος οφειλέτης καθίσταται υπερήμερος και δε μπορεί 

να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Από την άλλη πλευρά, η προστασία που 

παρέχεται από τα CDS, δεν περιορίζονται μόνο στις περιπτώσεις υπερημερίας, αλλά 

επεκτείνεται ώστε να καλύψει όλα τα ενδεχόμενα πιστωτικά γεγονότα, που 

προαναφέρθηκαν. Επίσης, οι πληρωμές που γίνονται από τον πωλητή της προστασίας 

δεν είναι πάντα ίσες με τη ζημία που υπέστη ο αγοραστής της προστασίας. Ο πωλητής 

της προστασίας καταβάλλει είτε ένα καθορισμένο ποσό ή ένα ποσό που υπολογίζεται 

με μια συγκεκριμένη μέθοδο αποτίμησης. Μια άλλη σημαντική διαφορά έγκειται στο 

γεγονός ότι η παραδοσιακή εγγύηση είναι πάντα μια τριμερής σύμβαση μεταξύ του 

εγγυητή, του οφειλέτη και του πιστωτή. Αντίθετα, τα CDS, είναι μια διμερής σύμβαση 
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καθαρά μεταξύ του πωλητή και του αγοραστή της προστασίας. Αυτό σημαίνει πως ο 

εγγυητής δεν χρειάζεται να γνωρίζει τίποτα για το συμβόλαιο και δεν υπάρχει 

οποιαδήποτε συμβατική σχέση μεταξύ του πωλητή της προστασίας και του εγγυητή 

(Weistroffer et al., 2009). 

 

Τρόποι χρήσης των CDS 

Υπάρχουν πολλοί τρόποι χρήσης των CDS, μερικοί από τους οποίους είναι οι 

παρακάτω:  

i. Αντιστάθμιση 

 

Τα CDS μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την αντιστάθμιση υψηλού πιστωτικού 

κινδύνου. Η χρήση των CDS συνεισφέρει στη μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου που 

συνεπάγεται η αγορά ενός υποκείμενου τίτλου, σε εκείνους τους φορείς που είναι 

διατεθειμένοι να τον αναλάβουν. Συνεπώς, η χρήση των CDS οδηγεί σε μια 

αποτελεσματικότερη κατανομή του πιστωτικού κινδύνου στην αγορά και παράλληλα 

επιτρέπει μεγαλύτερη διαφάνεια μέσω της ευκολότερης παρακολούθησης του 

πιστωτικού κινδύνου (Stulz, 2010). 

Η αντιστάθμιση του πιστωτικού κινδύνου είναι μια ζωτικής σημασίας δραστηριότητα, 

τόσο για τις τράπεζες όσο και τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Όσον αφορά τον 

τραπεζικό τομέα, εν αντιθέσει με την πώληση δανείων στην δευτερογενή αγορά ή την 

παροχή δανείων, οι τράπεζες επιλέγουν να αντισταθμίσουν μέσω της αγοράς CDS τον 

κίνδυνο από δάνεια που έχουν δοθεί σε επιχειρήσεις συγκεκριμένων τομέων της 

οικονομίας. Αυτό συμβαίνει διότι η αγορά προστασίας μέσω μιας σύμβασης CDS 

επιτυγχάνεται μόνο με ένα ιδιωτικό συμφωνητικό μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων. 

Από την άλλη πλευρά, η εκχώρηση ενός δανείου απαιτεί τη συγκατάθεση του πελάτη 

και η δημοσιοποίηση της πώλησης του δανείου ενός δανειολήπτη μπορεί να θεωρηθεί 

από την αγορά ως έλλειψη εμπιστοσύνης στον δανειολήπτη, επηρεάζοντας αρνητικά τη 

σχέση μεταξύ τράπεζας-πελάτη. Στην αγορά των CDS τηρείται εμπιστευτικότητα, 

διατηρούνται οι καλές σχέσεις με τους πελάτες της και δεν εκτίθεται η τράπεζα σε 

νέους κινδύνους με την παροχή δανείων σε άλλους τομείς. Συνεπώς, η τράπεζα, 

αγοράζοντας ένα CDS έχει τη δυνατότητα να αντισταθμίσει τον κίνδυνο αθέτησης του 

δανείου, διατηρώντας το παράλληλα στο χαρτοφυλάκιό της. Σ’ αυτό το σημείο αξίζει 
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να σημειωθεί πως ένα σημαντικό μειονέκτημα 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 (Skeel & Partnoy, 2007).  

Επίσης, οι τράπεζες είναι υποχρεωμένες να κρατούν κεφάλαια, ως αποθεματικό, έναντι 

των δανείων που χορηγούν
2
. Οποιαδήποτε τράπεζα μπορεί να κάνει χρήση των CDS, 

λαμβάνοντας θέση αγοραστή, ώστε να μειώσει το αποθεματικό κεφάλαιο που πρέπει να 

διαθέτει έναντι του κινδύνου αθέτησης. Με άλλα λόγια, μεταβιβάζοντας τον πιστωτικό 

κίνδυνο των δανείων της, μια τράπεζα απελευθερώνει παράλληλα πόρους που μπορούν 

να μετατραπούν σε περισσότερα δάνεια (Skeel & Partnoy, 2007). 

Επιπλέον, μέσω της αγοράς CDS, ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα μπορεί να 

αντισταθμίσει μέρος του κινδύνου συγκέντρωσης του χαρτοφυλακίου δανείων σε έναν 

συγκεκριμένο δανειολήπτη. Τα CDS επιτρέπουν στους χρήστες όχι μόνο να μειώσουν 

τον πιστωτικό κίνδυνο, αλλά και να τον διαφοροποιήσουν. Η διαφοροποίηση είναι 

ιδιαίτερα σημαντική όταν ένα χαρτοφυλάκιο είναι πολύ εκτεθειμένο σε πιστωτικούς 

κινδύνους, για παράδειγμα σε έναν συγκεκριμένο κλάδο εταιριών. Με τη βοήθεια των 

CDS, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα επιτυγχάνουν διαφοροποίηση του κινδύνου, 

χωρίς αλλαγές στο χαρτοφυλάκιο δανείων και κατά συνέπεια χωρίς αρνητικές επιρροές 

στις πελατειακές σχέσεις, καθώς ο δανειολήπτης δεν είναι συμβαλλόμενο μέρος της 

σύμβασης CDS. Ομοίως, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα παίρνοντας θέση πωλητή 

CDS ενός κλάδου στον οποίο δεν έχουν πελάτες μπορεί να πετύχουν διαφοροποίηση 

των χαρτοφυλακίου τους. Τα CDS, στην πραγματικότητα, περιορίζοντας τον πιστωτικό 

κίνδυνο, επιτρέπουν τη βελτίωση της συνολικής απόδοση ενός χαρτοφυλακίου 

μεταφέροντας ορισμένους από τους κινδύνους σε άλλους τομείς της αγοράς 

(Weistroffer et al., 2009).  

ii. Επενδύσεις 

Τα CDS θεωρούνται μη χρηματοδοτούμενος τρόπος για την ανάληψη πιστωτικού 

κίνδυνου. Το γεγονός αυτό καθιστά δυνατή τη μόχλευση και βοηθά τους επενδυτές με 

ήδη υψηλό κόστος χρηματοδότησης. Από τη στιγμή που τα CDS είναι 

εξωχρηματιστηριακές συμβάσεις με διαπραγματευόμενους όρους, οι επενδυτές 

μπορούν να προσαρμόσουν την έκθεση τους στον πιστωτικό κίνδυνο βάσει των 

συγκεκριμένων απαιτήσεων τους (O’Kane, 1999). 

                                                           
2
 Στις περισσότερες των περιπτώσεων το ποσό υποχρεωτικών κεφαλαίων για τις τράπεζες ανέρχεται στο 

8% του συνόλου των δανείων. 
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Οι επενδυτές, μέσω ενός CDS, έχουν τη δυνατότητα να αγοράσουν προστασία έναντι 

του πιστωτικού κινδύνου ενός περιουσιακού στοιχείου, δεδομένου πως ενδέχεται να 

μην επιθυμούν την πώληση του. Εν συντομία, οι συμβάσεις CDS επιτρέπουν στους 

χρήστες να απομονώσουν και να χειραγωγήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο μιας οντότητας 

αναφοράς με διάφορους τρόπους. Μια τέτοια χειραγώγηση επιτυγχάνεται με τη 

σύνθετη επανάληψη του χαρτοφυλακίου της οντότητας αναφοράς και την απομόνωση  

του κάθε στοιχείου του ξεχωριστά. Στη συνέχεια, τα επιμέρους στοιχεία του 

ενεργητικού και οι κίνδυνοι που τα διέπουν θεωρείται  πως συναλλάσσονται ξεχωριστά. 

Επομένως, το αποτέλεσμα είναι η ελαχιστοποίηση του συνολικού πιστωτικού κινδύνου 

της οντότητας αναφοράς (Telesca, 2003). 

Τα CDS δίνουν, επίσης, τη δυνατότητα στους επενδυτές να λάβουν θέση τόσο για την 

επιδείνωση όσο και για τη βελτίωση της ποιότητας της πίστωσης μιας οντότητας 

αναφοράς. Ο επενδυτής μπορεί να κερδοσκοπήσει πάνω στην πιστοληπτική ικανότητα 

μιας εταιρείας ή κράτους, δεδομένου ότι γενικά τα spread αυξάνονται με την 

εξασθένηση της πιστοληπτικής ικανότητας μιας οντότητας αναφοράς, ενώ μειώνονται 

με την ενίσχυσή της. Επομένως, ένας επενδυτής μπορεί να πάρει θέση αγοραστή CDS 

(long) για να αποκτήσει κέρδος από την ενδεχόμενη χρεοκοπίας μιας εταιρείας ή 

εναλλακτικά, να πάρει θέση πωλητή CDS (short) αν κρίνει ότι η φερεγγυότητα της 

οντότητας αναφοράς θα βελτιωθεί (Mengle, 2007). 

Επιπλέον, όπως υποστηρίζει ο Mengle (2007), τα CDS με σταθερό ποσοστό ανάκτησης 

δίνουν το πλεονέκτημα στους επενδυτές να μεταβάλλουν την έκθεση τους στον 

πιστωτικό κίνδυνο. Αυτό συμβαίνει με την αφαίρεση του ποσού που αντιστοιχεί στην 

αβεβαιότητα που υπάρχει για πληρωμή του ποσοστού ανάκτησης στην περίπτωση 

αθέτησης των υποχρεώσεων της οντότητας αναφοράς. Τέλος, η ενδεχόμενη εξίσωση 

της αγοράς χρήματος και των παραγώγων μπορεί να ενισχύσει την απόδοση  των 

επενδύσεων σε παράγωγα συγκριτικά με τις αντίστοιχες επενδύσεις σε μετρητά, 

κάνοντας τα συμβόλαια CDS μια ακόμη πιο ελκυστική επένδυση για τους επενδυτές. 

iii. Arbitrage  

 

Μια ακόμη χρήση των CDS είναι το arbitrage, το οποίο δίνει την ευκαιρία στους 

επενδυτές να εκμεταλλευτούν τις ανεπάρκειες της αγοράς.  Ανεπάρκειες στην αγορά 

εμφανίζονται είτε με αποκλίσεις στις αποδοσιακές διαφορές, είτε με λανθασμένη 

αποτίμηση που βασίζεται στο γεγονός ότι η τιμή της μετοχής μιας εταιρείας και το 

spread των CDS παρουσιάζουν αρνητική συσχέτιση μεταξύ των διαφόρων τμημάτων 
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της κεφαλαιακής δομής της ίδιας εταιρείας Για την πλειοψηφία των επενδυτών 

παραγώγων, η αγορά προστασίας μέσω ενός CDS καθίσταται ευκολότερη από την 

ανοικτή πώληση του ίδιου περιουσιακού στοιχείου.  

Ο Choudhry (2006) αναφέρει πως οι επενδυτές μπορούν να επωφεληθούν από τις 

διακυμάνσεις των τιμών μεταξύ της αγοράς CDS και της αγοράς χρήματος. Κάτι τέτοιο 

επιτυγχάνεται με δύο τρόπους: α) είτε με την αγορά του περιουσιακού στοιχείου με 

μετρητά και την παράλληλη αγορά προστασίας για το αντίστοιχο περιουσιακό στοιχείο, 

β) είτε με την ανοικτή πώληση του περιουσιακού στοιχείου και την παράλληλη πώληση 

προστασίας. Το κέρδος του επενδυτή είναι η καθαρή θετική διαφορά, που εξαρτάται 

από την τιμή της αγοράς CDS συγκριτικά με την τιμή της αγοράς χρήματος. Για 

παράδειγμα, στην πρώτη περίπτωση η στρατηγική θα αποφέρει κέρδη όταν η διαφορά 

μεταξύ των spreads αυξηθεί σε σχέση με την τιμή του περιουσιακού στοιχείου, ενώ η 

στρατηγική θα είναι ζημιογόνος αν συμβεί το αντίστροφο. 

Ευκαιρία arbitrage για τους επενδυτές αποτελεί και η τιμή της βάσης των CDS. 

Θεωρητικά, το spread των CDS πρέπει να διαπραγματεύεται σε στενή σχέση με το 

ομολογιακό δάνειο της οντότητας αναφοράς. Συνεπώς, η βάση που αποτελεί τη 

διαφορά μεταξύ των spreads και των διαφορών των αποδόσεων των ομολόγων από την 

καμπύλη αποδόσεων LIBOR (επιτόκιο αναφοράς διατραπεζικού δανεισμού του 

Λονδίνου) πρέπει θεωρητικά να είναι σχεδόν μηδενική. Οποιαδήποτε απόκλιση της 

βάσης από τη θεωρητική της τιμή μπορεί να αξιοποιηθεί από τους επενδυτές για την 

αποκόμιση κέρδους άνευ κινδύνου. Αρνητική βάση σημαίνει πως τα ομόλογο είναι 

σχετικά πιο ακριβό από τα CDS. Πιο συγκεκριμένα, το ομόλογο έχει υψηλότερή τιμή 

και χαμηλότερη απόδοση. Ένας επενδυτής μπορεί να επωφεληθεί από αυτή την 

απόκλιση τιμών προχωρώντας σε ανοικτή πώληση ομολόγων της οντότητας αναφοράς 

και παράλληλη πώληση πιστωτικής προστασίας για την υποκείμενη οντότητα αναφορά. 

Με άλλα λόγια, ο επενδυτής αγοράζει τον υποτιμημένο (φθηνό) από την αγορά 

πιστωτικό κίνδυνο (Augustin, 2011). 

iv. Άλλα κίνητρα χρήσης  

 

Πέρα από τους παραπάνω τρόπους χρήσης CDS, υπάρχει ένα ευρύ φάσμα διαθέσιμων 

εφαρμογών των CDS. Η χρήση των CDS περιλαμβάνει επίσης, φορολογικά και 

λογιστικά κίνητρα. Αγοράζοντας προστασία έναντι ενός πιστωτικού γεγονότος μέσω 

ενός CDS, στην πραγματικότητα, αντισταθμίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος χωρίς να 

προκληθούν δυσμενείς φορολογικές ή λογιστικές συνέπειες που πιθανόν να υπάρχουν 
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σε μια σύμβαση πώλησης. Επιπλέον, μερικές φορές η δανειακή σύμβαση απαγορεύει 

την πώληση του δανείου σε τρίτους. Σε αυτές τις περιπτώσεις, τα CDS μπορεί να 

επιτύχουν το συγκεκριμένο αποτέλεσμα, το οποίο δεν μπορεί να επιτευχθεί με άλλο 

τρόπο, όπως μέσω της πώλησης του περιουσιακού στοιχείου. Τέλος, κρίνεται σκόπιμο 

να αναφερθεί πως τα CDS μπορούν, επίσης, να χρησιμοποιηθούν και για την κάλυψη 

πιστωτικών ανοιγμάτων, στην περίπτωση που οι οφειλέτες δεν είναι εισηγμένοι στο 

χρηματιστήριο και δεν υπάρχει δημόσια πληροφόρηση για το χρέος τους (Telesca, 

2003). 

 

Μεταφορά του κίνδυνου  

Αναφορικά με τους κινδύνους που προκύπτουν από μια σύμβαση CDS, οι κίνδυνοι που 

αναλαμβάνει ο αγοραστής προστασίας σε μια σύμβαση CDS δεν είναι συμμετρικοί με 

αυτούς που αναλαμβάνει αντίστοιχα ο πωλητής της προστασίας. Ο αγοραστής 

προστασίας αποποιείται τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων της οντότητας 

αναφοράς και αναλαμβάνει τον κίνδυνο της αθέτησης τόσο από τον πωλητή της 

προστασίας, όσο και της πιστωτικής αναφοράς. Αποφεύγοντας τον πιστωτικό κίνδυνο 

της οντότητα αναφοράς, ο πωλητής του κινδύνου ουσιαστικά αρνείται την ευκαιρία να 

επωφεληθεί από την έκθεση της οντότητας αναφοράς. Σε αντίθεση με τον αγοραστή της 

προστασίας, ο πωλητής αναλαμβάνει τον κίνδυνο αθέτησης της οντότητας αναφοράς, 

που μπορεί να παρομοιαστεί με τον κίνδυνο της απευθείας έκδοσης ενός δανείου προς 

την οντότητα αναφοράς (ISDA). 

Σε μία σύμβαση CDS, καθένα από τα αντισυμβαλλόμενα μέρη αναλαμβάνει δύο 

διακριτούς κινδύνους, καθώς ο αντισυμβαλλόμενος μπορεί να μην είναι σε θέση να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις, είτε πριν είτε μετά την αθέτηση των υποχρεώσεων από 

πλευράς της οντότητας αναφοράς. Για παράδειγμα, εάν ο πωλητής της προστασίας 

πτωχεύσει πριν από την οντότητα αναφοράς, ο αγοραστής θα χάσει την προστασία που 

αγόρασε μέσω του CDS (Weistroffer et al., 2009). 

Πιο συγκεκριμένα, όπως αναφέρει ο Hull (2002), στην περίπτωση που ο πωλητής της 

προστασίας δε μπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του
3
, ο αγοραστής της 

προστασίας θα πρέπει να αγοράσει αμέσως ένα νέο CDS από ένα νέο πωλητή. Η 

διάρκεια ζωής των νέων CDS θα είναι T - tD , όπου T είναι η ληκτότητα του αρχικού 

συμβολαίου CDS και tD η χρονική στιγμή αθέτησης των υποχρεώσεων εκ μέρους του 

                                                           
3
 Με την προϋπόθεση ότι η οντότητα αναφοράς δεν έχει περιέλθει σε καθεστώς υπερημερίας. 
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πωλητή της προστασίας. Εδώ αξίζει να σημειωθεί πως ο αγοραστής της προστασίας θα 

υποστεί απώλειες, εφόσον το ποσό που καταβάλλεται ετησίως για προστασία στο 

πλαίσιο της νέας σύμβασης είναι μεγαλύτερο από εκείνο που καταβαλλόταν κατά τη 

διάρκεια της παλαιάς σύμβασης. Αυτό είναι πιθανό να συμβεί στην περίπτωση που η 

πιστοληπτική ικανότητα της οντότητας αναφοράς μειώθηκε σημαντικά και τα 

ασφάλιστρα έχουν αυξηθεί.  

Όσον αφορά τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων από πλευράς του πωλητή της 

προστασίας εξαρτάται από δύο παράγοντες. Ο πρώτος σχετίζεται με την αύξηση της 

πιθανότητας αθέτησης με συνέπεια η οντότητα αναφοράς να περιέλθει σε καθεστώς 

υπερημερίας και ο δεύτερος αναφέρεται στη συσχέτιση της πιθανότητας υπερημερίας 

μεταξύ της οντότητας αναφοράς και του πωλητή. Όσο πιο κοντά στο μηδέν είναι η 

συσχέτιση, τόσο πιο μικρός είναι ο κίνδυνος χρεοκοπίας (Hull, 2002). 

Γίνεται αντιληπτό πως με τη χρήση των CDS, υπάρχει μεταφορά του κίνδυνου από τον 

έναν αντισυμβαλλόμενο στον άλλο, η οποία περιγράφεται συχνά ως «αλυσιδωτή 

σύνδεση» των υποχρεώσεων. Οι επικριτές των CDS υποστηρίζουν ότι αυτή η 

«αλυσιδωτή σύνδεση» είναι ένα παράδειγμα των διασυνδέσεων που δημιουργούνται 

μεταξύ των CDS και των αντισυμβαλλόμενων τους. Ωστόσο, ο χαρακτηρισμός αυτός 

μπορεί να θεωρηθεί παραπλανητικός, διότι κάθε συναλλαγή μεταξύ των 

αντισυμβαλλομένων είναι ξεχωριστή και μεμονωμένη (Skeel & Partnoy, 2007). 

Δεδομένου πως οι αγορές είναι ήδη διασυνδεδεμένες μεταξύ τους, η συγκεκριμένη 

ανάλυση μπορεί να θεωρηθεί επιφανειακή. Με ή χωρίς CDS, η αποτυχία ενός αρκετά 

μεγάλου συμμετέχων μπορεί - τουλάχιστον θεωρητικά - να οδηγήσει σε μεγάλες 

απώλειες. Τα CDS απλά μεταφέρουν τον κίνδυνο από τον έναν αντισυμβαλλόμενο στον 

άλλο, δίχως να συμβάλλουν στην αύξηση του κινδύνου. Εξάλλου, όλα τα συμβόλαια 

έχουν έναν αγοραστή και έναν πωλητή, κάτι που σημαίνει πως η καθαρή αύξηση του 

πιστωτικού κινδύνου είναι μηδέν. Άρα, ανεξαρτήτως του πλήθους των 

αντισυμβαλλόμενων που θα περιέλθουν σε καθεστώς αδυναμίας πληρωμής των 

υποχρεώσεων τους, η μόνη απώλεια που υπάρχει είναι αυτή του ονομαστικού ποσού 

που έχει συμφωνηθεί. Το ερώτημα που θα μπορούσε να τεθεί είναι ποιος τελικά 

πληρώνει το ποσό αυτό, όμως η απάντηση στο συγκεκριμένο ζήτημα ξεφεύγει από τα 

πλαίσια της παρούσης εργασίας (Skeel & Partnoy, 2007). 

Συνεπώς, η αποτυχία ενός αντισυμβαλλόμενου μπορεί να μην είναι τόσο μεγάλο 

πρόβλημα, εφόσον υπάρχει ένας άλλος μέλος της αλυσίδας που αναλαμβάνει το ρόλο 

του και τις υποχρεώσεις του. Μοναδική εξαίρεση που ίσως μπορεί να οδηγήσει στην 
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ύπαρξη συστημικού κινδύνου αποτελεί η τυχόν συνύπαρξη του πιστωτικού κινδύνου 

και του κινδύνου αντισυμβαλλομένου. Εδώ, η δομή της αγοράς διαδραματίζει τον 

κυριότερο ρόλο. Δεδομένου ότι πολλές από τις μεγαλύτερες επιχειρήσεις λειτουργούν 

τόσο ως οντότητες αναφοράς, όσο και ως αντισυμβαλλόμενοι, μπορεί να υπάρξει μια 

έντονη αλληλεπίδραση μεταξύ του πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου 

αντισυμβαλλομένου. Παραδείγματα τέτοιων συμμετεχόντων στην αγορά αποτελούν οι 

γνωστές εταιρίες: General Electric Capital Corporation,  Morgan Stanley, Deutsche 

Bank Goldman Sachs, J.P. Morgan , Bank of America (Weistroffer et al., 2009; Cont, 

2010). 

Το πολύ υψηλό επίπεδο συγκέντρωσης, που είναι χαρακτηριστικό της αγοράς των CDS, 

σε συνδυασμό με ένα υψηλό κίνδυνο συσχέτισης μεταξύ του πωλητή της προστασίας  

και της οντότητας αναφοράς, μπορεί να έχει ως συνέπεια η αδυναμία διαχείρισης του 

κινδύνου αντισυμβαλλομένου να οδηγήσει σε ένα δυνητικό συστημικό κίνδυνο. Έτσι, 

μόλις ένα μέλος αυτής της ομάδας οδηγηθεί σε αθέτηση των υποχρεώσεων του, θα 

επηρεαστούν παράλληλα οι υπόλοιποι συμμετέχοντες της αγοράς λόγω του κινδύνου 

αντισυμβαλλομένου αλλά και του πιστωτικού κίνδυνο. Μόνο σε μια τέτοια περίπτωση, 

είναι δύσκολο να βρεθεί κάποιος συμμετέχων που θα αναλάβει το ρόλο του μέλους που 

δε μπόρεσε να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του, δεδομένου ότι και υπόλοιποι 

συμμετέχοντες στην αγορά θα έχουν εξίσου επηρεαστεί (Cont, 2010). 

 

Ρευστοποίηση του συμβολαίου CDS  

Σχεδόν όλα τα CDS, όπως αναφέρει ο Fabozzi (2012), αποτελούν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης στο πλαίσιο της σύμβασης ISDA και όπως προαναφέρθηκε υπάρχει 

εκτεταμένη τυποποίηση των συμβάσεων CDS. Γι’ αυτό το λόγο, πολλοί 

αντισυμβαλλόμενοι CDS θωρούν θετική τη διαπραγμάτευση των διμερών συμβάσεων 

στην δευτερεύουσα αγορά. Όσον αφορά  την ρευστοποίηση μιας θέσης CDS πριν από 

τη λήξη της, ένας επενδυτής μπορεί να εξετάσει τις παρακάτω τρεις επιλογές:  

 την διαπραγμάτευση μιας τιμής τοις μετρητοίς μεταξύ των αντισυμβαλλομένων. 

Η τιμή αυτή για τη ρευστοποίηση της θέσης θα πρέπει να είναι η ίδια με την 

τρέχουσα τιμή της αγοράς (ή τιμή ΜΤΜ, όπως αναφέρεται παρακάτω), η οποία 

υπολογίζεται σύμφωνα με το μοντέλο που χρησιμοποιείται. Στην πράξη, αυτό 

που στην πραγματικότητα γίνεται είναι η διασταύρωση των τιμών των bid - 

offer περιθωρίων. Μέρος αυτής της διαπραγμάτευσης προϋποθέτει την 
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ανταλλαγή ορισμένων πληροφοριών ως προς τις παραδοχές που 

χρησιμοποιούνται από τους δύο αντισυμβαλλόμενους, όπως για παράδειγμα το 

ποσοστό ανάκτησης. 

 στην περίπτωση που δίνεται στον επενδυτή μια καλύτερη τιμή από έναν 

αντισυμβαλλόμενο διαφορετικό από αυτόν με τον οποίο κλείστηκε η αρχική 

συμφωνία, μπορεί να ρευστοποιηθεί η αρχική σύμβαση και στη συνέχεια να 

δημιουργηθεί μια εκ νέου σύμβαση μεταξύ του αρχικού και του καινούριου 

αντισυμβαλλόμενου.  

 τέλος προκειμένου να ρευστοποιήσουν τη θέση τους, οι επενδυτές μπορούν να 

λάβουν μια θέση αντιστάθμισης. Για παράδειγμα, ένας επενδυτής που έχει 

πουλήσει προστασία για πέντε χρόνια μπορεί να αποφασίσει ένα χρόνο 

αργότερα να κλείσει το συμβόλαιο, παίρνοντας την αντίθετη θέση και 

πουλώντας προστασία για τη συγκεκριμένη θέση, διάρκειας τεσσάρων ετών. Το 

κόστος της συγκεκριμένης στρατηγικής θα πρέπει να είναι ακριβώς ίσο με την 

τιμή της αγοράς που δίνεται από το μοντέλο τιμολόγησης που χρησιμοποιείται. 

Αν και οι τρεις επιλογές έχουν την ίδια οικονομική αξία τη στιγμή που γίνεται η 

ρευστοποίηση, στην ουσία είναι διαφορετικές. Στις πρώτες δύο περιπτώσεις, το 

αποτέλεσμα (κέρδος ή ζημία) πραγματοποιείται αμέσως και η θέση κλείνει. Στην τρίτη 

περίπτωση, το αποτέλεσμα πραγματοποιείται κατά την εναπομένουσα διάρκεια του 

συμβολαίου. Επιπλέον, ο επενδυτής αναλαμβάνει τον κίνδυνο να συμβεί κάποιο 

πιστωτικό γεγονός και το αποτέλεσμα να είναι μικρότερο, συγκριτικά με αυτό που 

προκύπτει από τις προηγούμενες δύο περιπτώσεις. Από την άλλη πλευρά, εάν δεν 

συμβεί κάποιο πιστωτικό γεγονός, το αποτέλεσμα αντιστοιχεί σε κέρδος, το οποίο είναι 

μεγαλύτερο σε σύγκριση με τις πρώτες δύο επιλογές. Με άλλα λόγια, η διαφορά μεταξύ 

των δύο πρώτων περιπτώσεων και της τρίτης επιλογής είναι πως στις δύο πρώτες ο 

επενδυτής λαμβάνει ένα καθορισμένο ποσό σε μετρητά και δεν υπάρχει καμία έκθεση 

σε κανένα κίνδυνο. Από την άλλη πλευρά, στην τελευταία περίπτωση η πληρωμή είναι 

αβέβαιη και εξαρτάται από τις προσδοκίες της αγοράς (O’Kane, 2001). 

Σ’ αυτό το σημείο αξίζει να αναφερθεί πως η συμφωνία CDS θεωρείται ένα άρτιο 

προϊόν. Δηλαδή, δεν αντισταθμίζει συνολικά την απώλεια ενός περιουσιακού στοιχείου 

που η τρέχουσα τιμή διαπραγμάτευσής του απέχει από την ονομαστική αξία. Συνεπώς, 

αν το περιουσιακό στοιχείο διαπραγματεύεται με έκπτωση,  το CDS υπερκαλύπτει τον 

πιστωτικό κίνδυνο και αντίστροφα. Αυτό αποκτά μεγαλύτερη σημασία ιδιαίτερα όταν η 

τιμή του περιουσιακού στοιχείου μειωθεί σημαντικά χωρίς να λάβει χώρα κάποιο 
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πιστωτικό γεγονός. Ο επενδυτής, για να αντισταθμίσει αυτόν τον κίνδυνο, μπορεί να 

αγοράσει προστασία σε μια μικρότερη ονομαστική αξία (O’Kane, 2001). 

Το ποια από τις παραπάνω επιλογές θα ακολουθήσει ο επενδυτής εξαρτάται από το 

ποια από αυτές δίνει την υψηλότερη τιμή, ώστε να μεγιστοποιηθούν τα κέρδη του 

εκάστοτε επενδυτή. 

Συνοψίζοντας την συγκεκριμένη ενότητα που σχετίζεται με τις βασικές έννοιες, τα 

χαρακτηριστικά, καθώς και το γενικότερο πλαίσιο λειτουργίας μιας συμφωνίας 

ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης, ακολουθεί η παρακάτω εικόνα που περιγράφει το 

κύκλος ζωής ενός συμβολαίου CDS: 

 

Εικόνα 4 Κύκλος ζωής CDS (Morgan Stanley & Co. Incorporated, 2011). 

• Ανασκόπηση των πληροφοριών της 
αγοράς αναφορικά με τα πιστωτικά 
γεγονότα, της υποχρεώσεις παράδοσης και 
τον διακανονισμό του συμβολαίου σε 
ενδεχόμενο πιστωτικό γεγονός. 

Ορισμός της 
σύμβασης CDS 

• Επιλογή μεταξύ των πρότυπων όρων σχετικά με 
τις πληρωμές ασφαλίστρου και την διάρκεια 
ωρίμανσης. Συμφωνία για το αν θα 
προπληρωθεί κάποιο ποσό και επιλογή του 
τροπου διακανονισμού. 

Έναρξη 
διαπραγμάτευσης 
& Διακανονισμός 

• Ο διακανονισμός των 
πιστωτικών γεγονότων 
γίνεται με βάση τα 
πρότυπα και τις 
διαδικασίες που έχει ορίσει 
ο ISDA. 

Διακανονισμός 
του πιστωτικού 

γεγονότος 

• Υπολογισμός της τιμής 
τους συμβολαίου CDS, 
βάσει της εξέλιξης των 
επιτοκίων και των 
τρεχουσών καμπυλών του 
ονομαστικού CDS.  

Τιμολόγηση και 
Ρευστοποίηση 
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Κεφάλαιο 3 

Μοντέλα τιμολόγησης του πιστωτικού κίνδυνου 

Η παρούσα ενότητα αναλύει τα μοντέλα τιμολόγησης πιστωτικού κινδύνου και 

επικεντρώνεται στην ανάλυση του μοντέλου που αναπτύχθηκε από τον Dominic 

O’Kane και τον Stuart Turnbull (2003).  

Για την μοντελοποίηση του πιστωτικού κίνδυνου υπάρχουν δύο κυρίαρχες κατηγορίες 

μοντέλων: τα δομικά ή διαρθρωτικά μοντέλα και τα reduced form. Τα δομικά μοντέλα 

πρωτοπαρουσιάστηκαν από τους Black and Scholes (1973) και τον Merton (1974), ενώ 

τα reduced form δημιουργήθηκαν από τους Jarrow & Turnbull το 1992 και στη 

συνέχεια μελετήθηκαν κυρίως, μεταξύ άλλων, από τους ίδιους (Jarrow & Turnbull, 

1995) και τους Duffie & Singleton (1999). Οι δύο κατηγορίες μοντέλων θεωρούνται 

ανταγωνιστικές μεταξύ τους και υπάρχει μια έντονη συζήτηση στην επαγγελματική και 

ακαδημαϊκή βιβλιογραφία ως προς ποια κατηγορία μοντέλων είναι καλύτερη (Lando, 

2004). 

Τα δομικά μοντέλα υπολογίζουν την τιμή του spread στην οποία πρέπει να 

εμπορεύονται τα εταιρικά ομόλογα με βάση την εσωτερική δομή της υποκείμενης 

εταιρικής οντότητας και των θεμελιωδών χαρακτηριστικών της. Επιπλέον, 

χαρακτηρίζουν την αθέτηση των υποχρεώσεων ως συνέπεια κάποιου εταιρικού 

γεγονότος, όπως για παράδειγμα ανεπαρκή αξία ενεργητικού για την αποπληρωμή του 

χρέους. Ως εκ τούτου, τα συγκεκριμένα τιμολόγησης απαιτούν πληροφορίες από τον 

ισολογισμό των επιχειρήσεων και μπορούν να χρησιμοποιηθούν ώστε να δημιουργηθεί 

μια σύνδεση μεταξύ των τιμών της αγοράς μετοχών και της αγοράς χρέους. Ωστόσο, 

υπάρχουν ορισμένοι περιορισμοί που δυσχεραίνουν την ανάπτυξη των δομικών 

μοντέλων. Αυτοί οι περιορισμοί οφείλονται στη δυσκολία ανάπτυξής τους, επειδή τα 

εσωτερικά δεδομένα της εταιρείας δημοσιεύονται το πολύ τέσσερις φορές το χρόνο, 

στην έλλειψη ευελιξίας ώστε να ταιριάζουν ακριβώς στις υπάρχουσες καμπύλες των 

spreads και τέλος, στη δυσκολία χρησιμοποίησής τους για την τιμολόγηση των 

πιστωτικών παράγωγων (O’Kane & Turnbull, 2003). 

Στα reduced-form μοντέλα, η τιμή του spread εκτιμάται μοντελοποιώντας απευθείας τη 

διαδικασία του πιστωτικού γεγονότος και λαμβάνοντας υπόψη την πιθανότητα να 

συμβεί το ίδιο το πιστωτικό γεγονός. Η πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων 

υπολογίζεται βάσει των τιμών της αγοράς. Τα reduced-form μοντέλα έχουν την ευελιξία 
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να υπολογίζουν τις τιμές διάφορων πιστωτικών μέσων με διαφορετικές διάρκειες 

ωρίμανσης (O’Kane & Turnbull, 2003). Τα reduced-form μοντέλα θεωρούν δεδομένο 

πως οι τιμές της αγοράς αντανακλούν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες και δεν 

υπάρχουν ευκαιρίες arbitrage. Με αυτόν τον τρόπο διασφαλίζεται ότι το μοντέλο 

τιμολόγησης προσαρμόζεται στα δεδομένα της αγοράς και επίσης, ο επενδυτής που το 

χρησιμοποιεί μπορεί να είναι βέβαιος ότι δεν εκτίθεται σε συνθήκες arbitrage των τιμών 

(Fabozzi, 2012). 

Σύμφωνα με τον Fabozzi (2012), η σημαντικότερη διαφορά μεταξύ των δύο 

προσεγγίσεων είναι η μέθοδος μοντελοποίησης της χρονικής στιγμής του πιστωτικού 

γεγονότος. Στη μοντελοποίηση των reduced-form μοντέλα, το μόνο που είναι γνωστό 

είναι η πιθανότητα να συμβεί το συγκεκριμένο γεγονός, ενώ η χρονική στιγμή του 

γεγονότος παραμένει αβέβαιη. Αντίθετα, τα δομικά μοντέλα χρησιμοποιούνται 

περισσότερο για την πρόβλεψη της χρονικής στιγμής αθέτησης των υποχρεώσεων και 

για τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, εφόσον εξετάζουν τα εσωτερικά 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης. 

Λόγω της διαφορετικής αντίληψης για το πιστωτικό γεγονός, το οποίο είναι 

προβλέψιμο στα δομικά μοντέλα, σε αντίθεση με τα reduced-form που είναι καθαρά 

τυχαίο, οι δύο προσεγγίσεις καταλήγουν σε σημαντικά διαφορετική συμπεριφορά των 

τιμών των spreads, κάτι που είναι ακόμη πιο προφανές στις βραχυπρόθεσμες τιμές τους. 

Αρκετές μελέτες καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι τα δομικά μοντέλα υποτιμούν τα 

spreads (Jones, Mason & Rosenfeld, 1984), ενώ πιο πρόσφατες εμπειρικές προσεγγίσεις 

δείχνουν πως οδηγούν σε μεγάλες αποκλίσεις στην τιμολόγηση των spreads, τόσο προς 

τα πάνω όσο και προς τα κάτω (Eom, Helwege & Huang, 2004). Πιο συγκεκριμένα, στα 

δομικά μοντέλα όταν η διάρκεια ληκτότητας είναι μικρή και πλησιάζει το μηδέν, τα 

spreads προβλέπεται να μειώνονται στο μηδέν. Από την άλλη πλευρά, στα reduced-

form μοντέλα τα spreads παραμένουν θετικά ακόμη και για τις πολύ μικρές περιόδους. 

Η διαφορά αυτή είναι πολύ σημαντική, διότι θα μπορούσε κάλλιστα να οδηγήσει σε 

διαφορετικές ερμηνείες τόσο των μακροπρόθεσμων ασφαλίστρων, όσο και της 

συμπεριφοράς των ασφαλίστρων των κατηγοριών διαβάθμισης (Gündüz & Uhrig-

Homburg, 2011).  

Ο Jarrow & Protter (2004) αναφέρουν πως οι διαφορές στις τιμές των spreads δεν 

πρέπει να αποτελεί έκπληξη, καθώς όπως υποστηρίζουν η κρίσιμη διαφορά μεταξύ των 

δύο προσεγγίσεων προέρχεται από τις πληροφορίες που θεωρούνται γνωστές κατά τη 

μοντελοποίηση. Τα δομικά μοντέλα βασίζονται στην πλήρη επίγνωση πολύ 
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λεπτομερών πληροφοριών των επιχειρήσεων, ενώ τα reduced form μοντέλα βασίζονται 

σε λιγότερο λεπτομερείς πληροφορίες που δίνονται από την αγορά. 

Παρόλα αυτά, η δύναμη ή η αδυναμία του κάθε μοντέλου θα πρέπει να αξιολογείται 

από τη χρησιμότητά της σε εφαρμογές του πραγματικού κόσμου. Τα reduced-form 

μοντέλα, ενώ δεν συμβιβάζονται με την υπόθεση της πλήρους πληροφόρησης, πάσχουν 

από άλλες αδυναμίες, όπως είναι η έλλειψη σαφούς οικονομικής λογικής για τον 

καθορισμό της φύσης του πιστωτικού γεγονότος (Arora, Bohn & Zhu, 2005). Αν και 

υπάρχουν αρκετές πρόσφατες μελέτες που χρησιμοποιούν τα δομικά μοντέλα για τον 

υπολογισμό των τιμών των CDS, η εφαρμογή των reduced-form μοντέλων φαίνεται να 

είναι πιο επιτυχής. Γι’ αυτό το λόγο, οι εμπειρικές μελέτες σχετικά με τα πιστωτικά 

παράγωγα επικεντρώνονται συνήθως σε reduced-form μοντέλα. Αυτό συμβαίνει διότι 

τα reduced-form μοντέλα είναι αρκετά ευέλικτα στα τυχαία δεδομένα που δίνονται από 

την αγορά και η απόδοση τους θεωρείται καλύτερη από των δομικών, όσον αφορά την 

πιστοληπτική διαβάθμιση των επενδύσεων και τις μεγαλύτερες περιόδους ωρίμανσης - 

ληκτότητας (Gündüz & Uhrig-Homburg, 2011).  

Ποιο μοντέλο προτιμάται - το δομικό ή  το  reduced form - εξαρτάται από τον σκοπό 

για τον οποίο χρησιμοποιείται το μοντέλο. Αν κάποιος χρησιμοποιεί το μοντέλο με 

σκοπό τη τιμολόγηση και αντιστάθμιση, τότε το reduced form είναι το καταλληλότερο 

μοντέλο. Οι τιμές καθορίζονται από την αγορά, και η εξισορρόπηση της αγοράς 

βασίζεται στις πληροφορίες που ο επενδυτής έχει στη διάθεσή του για να λάβει τις 

αποφάσεις του. Αντίθετα, εάν ο επενδυτής γνωρίζει πολλές πληροφορίες από το 

εσωτερικό μιας επιχείρησης και κατέχει μία από τις διοικητικές της θέσεις, ώστε να 

μπορεί να κρίνει τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων της επιχείρησης, τότε ένα 

δομικό μοντέλο είναι καταλληλότερο (Jarrow & Protter, 2004). 

Με άλλα λόγια, για να ληφθεί η απόφαση στο ποιο υπόδειγμα πιστωτικού κινδύνου 

πρέπει να εφαρμοστεί, πρέπει να δούμε ποιες πληροφορίες θεωρούνται διαθέσιμες κατά 

τη διάρκεια της μοντελοποίησης. Τα δομικά μοντέλα υποθέτουν ότι οι διαθέσιμες 

πληροφορίες κατέχονται από τους διαχειριστές της επιχείρησης, ενώ τα reduced form 

μοντέλα υποθέτουν ότι διαθέσιμες πληροφορίες είναι μόνο αυτές που δίνονται από την 

αγορά. Λαμβάνοντας κάτι τέτοιο υπόψη, το καθοριστικό χαρακτηριστικό για την 

επιλογή μεταξύ των δύο μοντέλων δεν είναι ο καθορισμός της χρονικής στιγμής του 

πιστωτικού γεγονότος (προβλέψιμη ή μη), αλλά η δομή των πληροφοριών του ίδιου του 

μοντέλου. Γενικότερα, σε περιπτώσεις αποτίμησης βάσει των τρεχουσών τιμών της 
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αγοράς (MTM), ή ποσοτικοποίησης του κινδύνου της αγοράς, τα reduced form μοντέλα 

είναι η προτιμώμενη μεθοδολογία μοντελοποίησης (Fabozzi, 2012). 

Τέλος, οι  Jarrow & Protter (2004) καταλήγουν στο συμπέρασμα πως η τρέχουσα 

συζήτηση στη βιβλιογραφία του πιστωτικού κινδύνου, σχετικά με το ποιο από τα δύο 

μοντέλα είναι προτιμότερο, βρίσκεται σε λάθος κατεύθυνση. Αντί η απόφαση για τον 

τύπο του μοντέλου να βασίζεται στο ποιο είναι καλύτερο αναφορικά με την πρόβλεψη 

των αποδόσεων, η συζήτηση θα πρέπει να επικεντρωθεί στο κατά πόσον το μοντέλο θα 

πρέπει να βασίζεται στις πληροφορίες που δίνονται από την αγορά ή όχι. Για την 

τιμολόγηση και την αντιστάθμιση του πιστωτικού κινδύνου, θεωρούν ότι οι 

πληροφορίες που δίνονται από την αγορά είναι οι σωστές. Δεδομένων των παραπάνω, 

το reduced form θεωρείται το καταλληλότερο μοντέλο, εφόσον το σύνολο των 

πληροφοριών που χρησιμοποιούνται για να καθοριστούν τις τιμές βρίσκονται στην 

αγορά.  

 

Reduced-form μοντέλα 

Όπως προαναφέρθηκε, τα reduced-form μοντέλα βασίζονται σε δεδομένα της αγοράς 

και μοντελοποιούν τη διαδικασία του πιστωτικού γεγονότος, λαμβάνοντας υπόψη την 

πιθανότητα να συμβεί συγκεκριμένο γεγονός, ενώ η χρονική στιγμή του γεγονότος 

παραμένει αβέβαιη. Σύμφωνα με τους Bielecki & Rutkowski (2002), τα reduced-form 

μοντέλα μπορούν να διακριθούν σε δύο υποκατηγορίες: α) τα μοντέλα που ασχολούνται 

μόνο με τη μοντελοποίηση της χρονικής στιγμής αθέτησης των υποχρεώσεων και είναι 

γνωστά ως intensity-based μοντέλα και β) τα μοντέλα που σχετίζονται με τη 

μετατόπιση του πιστοληπτικού κινδύνου μεταξύ των κατηγοριών αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας και ονομάζονται μοντέλα credit migration.  

Ένα μοντέλο αποτίμησης πιστωτικού κινδύνου είναι απαραίτητο, ώστε να επιτευχθεί η 

εμπορευματοποίηση και η μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου. Η αποζημίωση που 

λαμβάνει ένας επενδυτής για την ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου, καθώς και το 

ποσό που υποχρεούται να πληρώσει για την προστασία του από τον πιστωτικό κίνδυνο 

συνδέονται με το μέγεθος του (O’Kane, 2001). 

Δεδομένου ότι, στην πραγματικότητα, η αθέτηση των υποχρεώσεων μπορεί να συμβεί 

οποιαδήποτε στιγμή, η ακριβής εκτίμηση της τιμής ενός CDS προϋποθέτει τον 

καθορισμό: 1) της χρονικής στιγμής αθέτησης και 2) το μέγεθος της πληρωμής ή της 
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ζημίας μετά από ένα πιστωτικό γεγονός, το οποίο προϋποθέτει τον ορισμό του τρόπου 

καταβολής του ποσού αποζημίωσης και του τρόπου προεξόφλησης (Anson et al., 2004). 

Σ’ ένα συμβόλαιο CDS υπάρχουν ουσιαστικά δύο τύποι ταμειακών ροών: το spread που 

δίνεται από τον αγοραστή της προστασίας στον πωλητή και η πληρωμή σε περίπτωση 

επέλευσης ενός πιστωτικού γεγονότος. Για να υπολογιστεί η παρούσα αξία των 

χρηματορροών θα πρέπει να εκτιμηθεί η πιθανότητα να λάβει χώρα ένα πιστωτικό 

γεγονός, όπως επίσης και η αναμενόμενη ποσοστιαία ζημία σε περίπτωση αθέτησης, 

όπως δείχνουν οι ακόλουθες εξισώσεις (Morgan Stanley & Co. Incorporated , 2011):  

 

ΠΑ του CDS spread   = ΠΑ της αναμενόμενης ζημίας σε περίπτωση αθέτησης   ⇔  

= Ποσοστιαία ζημία σε περίπτωση αθέτησης * Πιθανότητα  

πιστωτικού Γεγονότος   ⇔ 

= [Ονομαστικό ποσό προστασίας * (1 - Εκτιμώμενο ποσοστό  

ανάκτησης)] * Πιθανότητα πιστωτικού γεγονότος 

 

Στην πλειοψηφία τους, τα reduced-form μοντέλα, όπως υποστηρίζει ο Fabozzi (2012), 

βασίζονται σε μια διωνυμική κατανομή των πιθανοτήτων της αθέτησης των 

υποχρεώσεων. Σε κάθε χρονικό σημείο υπάρχουν δύο δυνατές επιλογές: α) αθέτηση 

των υποχρεώσεων ή β) επιβίωση. Η επιλογή που οδηγεί στην αθέτηση των 

υποχρεώσεων τερματίζει τη σύμβαση και υποχρεώνει τον πωλητή της προστασίας να 

αποζημιώσει τον αγοραστή. Στην αντίθετη περίπτωση που οδηγεί στην επιβίωση, η 

σύμβαση συνεχίζεται μέχρις ότου να έρθει η λήξη του συμβολαίου ή μέχρις ότου 

αντιμετωπιστεί η περίπτωση της αθέτησης των υποχρεώσεων. Το κάθε reduced-form 

μοντέλο αντιμετωπίζει μεμονωμένα τον τρόπο με τον οποίο μοντελοποιούνται οι 

πιθανότητες αθέτησης και τα ποσοστά ανάκτησης. 

Η ουδετερότητα προς το κίνδυνο είναι μια σημαντική έννοια για τη διαδικασία 

τιμολόγησης CDS. Εάν οι επενδυτές είναι ουδέτεροι προς τον κίνδυνο, τότε δε θα 

απαιτήσουν αποζημίωση για τους κινδύνους που αναλαμβάνουν. Κατά συνέπεια, η 

αναμενόμενη απόδοση όλων των τίτλων είναι ίση με το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου. 

Ως εκ τούτου, η παρούσα αξία του συμβολαίου μπορεί να προκύψει με την 

προεξόφληση όλων των μελλοντικών ταμειακών ροών χρησιμοποιώντας το επιτόκιο 

μηδενικού κινδύνου (Anson et al., 2004; Meissner, 2005). Τα reduced-form μοντέλα 

χρησιμοποιούν την ουδέτερη προς τον κίνδυνο τιμολόγηση και καθορίζουν ουδέτερες 
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προς τον κίνδυνο πιθανότητες, ώστε να αναπαράγουν τις τρέχουσες τιμές που υπάρχουν 

στην αγορά για να τιμολογήσουν κάποια χρηματοπιστωτικά προϊόντα, που οι τιμές τους 

δεν είναι γνωστές. Με αυτόν τον τρόπο, δεν χρειάζεται να γνωρίζουν τις πραγματικές 

πιθανότητες αθέτησης (Anson et al., 2004). 

Για την καλύτερη κατανόηση της διαδικασίας μοντελοποίησης γίνονται κάποιες 

απλουστευμένες υποθέσεις. Το πιο απλούστερο παράδειγμα αποτελεί το ομόλογο χωρίς 

τοκομερίδιο. Θεωρούμε πως το ποσό που πληρώνει ο αγοραστής της προστασίας του 

CDS για το ομόλογο είναι s1 και η πιθανότητα να χρεοκοπήσει το ομόλογο αυτό μέσα 

στο έτος ωρίμανσης του είναι p1. Σε περίπτωση που κατά τη διάρκεια ωρίμανσης 

συμβεί κάποιο πιστωτικό γεγονός, το ποσοστό ανάκτησης της ονομαστικής αξίας του 

ομολόγου ισούται με R. Υποθέτουμε ότι η αποζημίωση αυτή καταβάλλεται κατά την 

ημερομηνία λήξης του ομολόγου. (O’Kane, 2001; Morgan Stanley & Co. Incorporated, 

2011). 

Το συγκεκριμένο παράδειγμα μπορεί να μοντελοποιηθεί με τη χρήση ενός απλού 

διωνυμικού δέντρου. Όσο πιο απλές είναι οι υποθέσεις του σχεδιαστή του μοντέλου, 

τόσο πιο εύκολη είναι και η σχεδίαση του μοντέλου. Αντίστοιχα, όσο περισσότερες και 

πιο πολύπλοκές είναι οι υποθέσεις που γίνονται, τόσο πιο πολλά ζητήματα πρέπει να 

λαμβάνει υπόψη του ο σχεδιαστής. Το πιο διαδεδομένο μοντέλο από την κατηγορία των 

reduced-form που χρησιμοποιεί την προσέγγιση του διωνυμικού δέντρου ανήκει στους 

Jarrow & Turnbull (1995), οι οποίοι συνδέουν την πιθανότητα εμφάνισης του 

πιστωτικού γεγονότος με μια διαδικασία Poisson που συμβαίνει σε απρόοπτη χρονική  

στιγμή (Hull, 2002; O’Kane, 2001; Morgan Stanley & Co. Incorporated,  2011). 

Στην παρακάτω εικόνα γίνεται σαφές πως ακόμη και η επιλογή του χρόνου ωρίμανσης 

του ομολόγου μπορεί να αυξήσει την πολυπλοκότητα. Αυτό φαίνεται από το διωνυμικό 

δέντρο για το ομόλογο ενός έτους συγκριτικά με αυτό διάρκειας ωρίμανσης δύο ετών 

του παρακάτω σχήματος. Αναφορικά με το διετές ομόλογο θεωρούμε πως το ποσό που 

πληρώνει ο αγοραστής της προστασίας του CDS για τα δύο έτη είναι s2 και η 

πιθανότητα να συμβεί κάποιο πιστωτικό γεγονός στο δεύτερο έτος είναι p2 (Hull, 2002; 

O’Kane, 2001; Morgan Stanley & Co. Incorporated, 2011). 
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Επιπρόσθετα, όπως σημειώνει ο O’Kane D. (2001) είναι δυνατόν κανείς να προσεγγίσει 

με ακρίβεια το περιθώριο χρησιμοποιώντας το πιστωτικό τρίγωνο και τους τύπους που 

απορρέουν από αυτό. Το πιστωτικό τρίγωνο ορίζει ότι η ετήσια αποζημίωση του 

πωλητή της προστασίας για την ανάληψη πιστωτικού κινδύνου ισούται με το spread S 

και η ετήσια πιθανότητα αθέτησης είναι ίση με P πολλαπλασιαζόμενη με την 

ποσοστιαία απώλεια σε περίπτωση αδυναμίας πληρωμής, με ποσοστό ανάκτησης R.  Η 

ονομασία του πιστωτικού τρίγωνου οφείλεται το γεγονός ότι έχει τρεις αγνώστους το S, 

το P και το R και μπορούμε να λύσουμε την εξίσωση γνωρίζοντας τις δύο μεταβλητές 

και ψάχνοντας την τρίτη. 

Αξίζει να σημειωθεί πως η μέθοδος του πιστωτικού τρίγωνου οδηγεί σε πολύ ακριβή 

αποτελέσματα (απόκλιση των spread ίση με περίπου 0,2bp), γι’ αυτό το λόγο θεωρείται 

πολύ ισχυρή για την ανάλυση των spreads και τον υπολογισμό των πιθανοτήτων 

αθέτησης και των ποσοστών ανάκτησης και αντίστροφα (O’Kane, 2001). 
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Επίσης, με τον όρο αθέτηση των υποχρεώσεων εννοείται ένα τυχαίο γεγονός που 

συμβαίνει με κάποια προβλεπόμενη πιθανότητα (Fabozzi, 2012). Ένα συμβάν αθέτησης 

των υποχρεώσεων μπορεί να συμβεί εξαιτίας ποικίλων λόγων. Από τη μία πλευρά 

μπορεί να είναι ένα γεγονός που επηρεάζει μεμονωμένα μόνο μία επιχείρηση, ενώ από 

την άλλη, μπορεί να είναι ένας κίνδυνος που επιδρά σε πολλούς συμμετέχοντες της 

αγοράς ανάλογα με τα χαρακτηριστικά τους (O ’Kane, 2008). 

Το ποσοστό ανάκτησης, σε αντίθεση με την καμπύλη των επιτοκίων, δεν μπορεί να 

παρατηρηθεί από την αγορά.  Επίσης, αρκετές φορές η έννοια του αναμενόμενου 

ποσοστού ανάκτησης R μπορεί να παρερμηνευτεί, καθώς θεωρείται πως ισούται με την 

αναμενόμενη αξία του περιουσιακού στοιχείου, που υπολογίζεται δυναμικά μετά την 

αθέτηση των υποχρεώσεων. Εντούτοις, στην πραγματικότητα, το ποσοστό ανάκτησης 

αντιστοιχεί στην τιμή του φθηνότερου-προς-παράδοση (CTD) περιουσιακού στοιχείου, 

εκφρασμένη ως ποσοστό της ονομαστικής του αξίας, μέσα σε περίπου 72 

ημερολογιακές ημέρες από την κοινοποίηση του πιστωτικού γεγονότος. Ο 

συγκεκριμένος τρόπος υπολογισμού είναι παρόμοιος με αυτόν που χρησιμοποιείται από 

τους οργανισμούς πιστοληπτικής αξιολόγησης (O’Kane & Turnbull, 2003). 

Η κύρια πηγή στατιστικών στοιχείων σχετικά με τα γεγονότα αθέτησης των 

υποχρεώσεων θεωρούνται οι οίκοι αξιολόγησης,  όπως προαναφέρθηκε.  Οι οίκοι 

αξιολόγησης συλλέγουν στοιχεία για όλους τους επενδυτές και έπειτα προχωρούν στην 

πιστοληπτική αξιολόγηση τους (O ’Kane, 2008). Στην αγορά υπάρχουν ορισμένες 

επιφυλάξεις σχετικά με τη διαδικασία που ακολουθείται από τους οίκους αξιολόγησης 

και την εκτίμηση τους για τα ποσοστά ανάκτησης. Μερικοί από τους λόγους για τους 

οποίους υπάρχουν αυτές οι επιφυλάξεις είναι οι εξής: α) η αναδιάρθρωση δε θεωρείται 

πιστωτικό γεγονός από τους οίκους σε αντίθεση με την πρότυπη σύμβαση CDS, β) 

υπάρχει μεροληψία σε μεγάλο βαθμό, εκ μέρους των οργανισμών πιστοληπτικής 

αξιολόγησης, υπέρ των επιχειρήσεων στις ΗΠΑ, διότι εκεί η αγορά των CDS είναι 

περισσότερο διαδεδομένη και υπάρχουν περισσότερες διαθέσιμες πληροφορίες και 

τέλος γ) οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας βασίζονται σε ιστορικά δεδομένα, 

δίχως να λαμβάνονται υπόψη οι προσδοκίες της αγοράς για το μέλλον. Παρόλα αυτά, η 

πλειοψηφία των επενδυτών χρησιμοποιούν, τουλάχιστον ως μια αρχική προσέγγιση, τα 

ποσοστά ανάκτησης των οίκων αξιολόγησης (O’Kane & Turnbull, 2003). 

Ωστόσο, τα ετήσια ιστορικά ποσοστά αθέτησης των υποχρεώσεων για κάθε κατηγορία 

πιστοληπτικής αξιολόγησης θεωρείται ότι αποτελούν μια καλή πρόβλεψη της τυχόν 

μελλοντικής υπερημερίας. Επίσης, μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως ένδειξη πως όλοι 
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οι εκδότες με την ίδια αξιολόγηση, έχουν ίση πιθανότητα να μη μπορούν να 

ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. Εδώ κρίνεται αναγκαίο να σημειωθεί πως τα 

ιστορικά στοιχεία αθέτησης των υποχρεώσεων χρησιμοποιούνται για την δημιουργία 

των μοντέλων βάσει των οποίων γίνεται η τιμολόγηση και όχι για την τιμολόγηση αυτή 

καθ’ αυτή των χρηματοπιστωτικών προϊόντων  (O ’Kane, 2008). 

Το παρακάτω διάγραμμα απεικονίζει τα ποσοστά υπερημερίας ανά κατηγορία 

πιστοληπτικής αξιολόγησης, βάσει των πιστωτικών γεγονότων που συνέβησαν ανά έτος 

από το 2000 και έπειτα. Στο διάγραμμα δίνονται μερικά ποσοστά αθέτησης για τα έτη 

2001, 2002 και  2009, που αντιστοιχούν στις χρονιές που σημειώθηκαν αθροιστικά τα 

υψηλότερα ποσοστά πιστωτικών γεγονότων (Standard & Poor's, 2013).  

 

Διάγραμμα 5 Πιστωτικά γεγονότα ανά κατηγορία πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

 

Μοντέλο τιμολόγησης O’Kane & Turnbull 

Το μοντέλο τιμολόγησης πιστωτικού κινδύνου των συμβολαίων CDS που 

χρησιμοποιείται στην παρούσα εργασία είναι το μοντέλο που αναπτύχθηκε από τον 

Dominic O’Kane και τον Stuart Turnbull (2003). Το συγκεκριμένο μοντέλο ανήκει 

στην κατηγορία των reduced-form, δηλαδή είναι ένα μοντέλο εκτίμησης των 

πιθανοτήτων επιβίωσης λαμβάνοντας υπόψη τα spreads της αγοράς και θεωρείται ένα 

από τα πιο ευρέως διαδεδομένα μοντέλα τιμολόγησης.  Η ανάλυση που ακολουθεί, 

όπως και η μέθοδος τιμολόγησης της εφαρμογής που περιγράφεται, στηρίζεται πάνω σε 

αυτό. Το μοντέλο διακρίνεται για τους παρακάτω λόγους (O’Kane & Turnbull, 2003; 

O ’Kane, 2008): 
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 Εκτίμηση του κίνδυνου αθέτησης των υποχρεώσεων της οντότητας αναφοράς. 

 Μοντελοποίηση της καταβολής του ποσού ανάκτησης ως ποσοστό της 

ονομαστικής αξίας. 

 Διαμόρφωση του χρονοδιαγράμματος αθέτησης των υποχρεώσεων. Αυτό 

θεωρείται ιδιαίτερα σημαντικό, καθώς η αξία ενός συμβολαίου CDS είναι ίση 

με την παρούσα αξία, όταν όλες οι πληρωμές προεξοφλούνται στο σήμερα. 

 Ευελιξία επαναχρησιμοποίησης της εξέλιξης των spreads – χωρίς να 

δημιουργούνται συνθήκες αρμπιτράζ. 

 Απλότητα. Είναι σημαντικό να αναφερθεί πως συνήθως προτιμάται ένα μοντέλο, 

το οποίο ναι μεν απαιτεί αξιόλογη προσπάθεια υλοποίησης, αλλά η εκτίμηση 

των spreads αντιστοιχεί στα bid-offer spread της αγοράς από κάποιο 

απλούστερο μοντέλο με λιγότερες υποθέσεις που μπορεί να οδηγεί σε 

σημαντικές διαφορές των spreads και συνεπώς, δεν μπορεί να γίνει αποδεκτό. 

Premium leg 

Το premium leg είναι η σειρά των πληρωμών που γίνονται από τον αγοραστή στον 

πωλητή προστασίας με σκοπό την προστασία του από τον πιστωτικό κίνδυνο. Η αξία 

του premium leg θα μπορούσε να χωριστεί σε δύο συνιστώσες. Η πρώτη αποτελείται 

από τις προγραμματισμένες πληρωμές ασφάλιστρων, προϋποθέτοντας πως το CDS 

επιβιώνει τις καθορισμένες ημερομηνίες καταβολής. Η δεύτερη συνιστώσα σχετίζεται 

με την πραγματοποίηση ενός πιστωτικού γεγονότος και αποτελείται από την πληρωμή 

του ασφαλίστρου που έχει συσσωρευτεί από την τελευταία ημερομηνία καταβολής 

μέχρι τη στιγμή που συνέβη το πιστωτικό γεγονός (O’Kane & Turnbull, 2003). 

Το  premium leg συνίσταται στο άθροισμα των πληρωμών, οι οποίες είναι 

σταθμισμένες με την πιθανότητα επιβίωσης των ημερομηνιών πληρωμής και 

προεξοφλημένες στο σήμερα, χρησιμοποιώντας το ακίνδυνο επιτόκιο. Στον υπολογισμό 

του premium leg θεωρείται δεδομένο πως η χρονική στιγμή αθέτησης των 

υποχρεώσεων είναι τυχαία και μπορεί να συμβεί οποιαδήποτε στιγμή (O’Kane & 

Turnbull, 2003). 

                 (     )   (     )∑ (         ) (     ) (     )

 

   

 

Όπου (O’Kane & Turnbull, 2003): 
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 Δ (tn-1, tn, B) μετρά το πλήθος των ημερών μεταξύ δύο διαδοχικών ημερομηνιών 

πληρωμής του premium tn-1 και tn πολλαπλασιαζόμενο επί την βάση B, που έχει 

συμφωνηθεί στη σύμβαση μεταξύ των δύο αντισυμβαλλομένων
4
. 

 Z (tv, tn) είναι ο συντελεστής προεξόφλησης Libor από την ημερομηνία που 

ξεκινά η αποτίμηση μέχρι τη στιγμή πληρωμής του premium leg. Στο μοντέλο 

που ακολουθεί, γίνεται η υπόθεση πως ο χρήστης έχει τη δυνατότητα πλήρης 

διάρθρωσης των συντελεστών προεξόφλησης Libor. 

 Q (tv, tn) είναι η πιθανότητα επιβίωσης της οντότητας αναφοράς (χωρίς arbitrage) 

από την ημερομηνία που ξεκινά η αποτίμηση μέχρι τη στιγμή πληρωμής του 

premium leg και δείχνει τον κίνδυνο που υπάρχει μια οντότητα αναφοράς να 

μην επιβιώσει έως το χρόνο καταβολής του ασφαλίστρου. 

 

Η εξίσωση αυτή, όπως αναφέρουν οι O’Kane & Turnbull (2003), δε λαμβάνει υπόψη 

την συσσώρευση των πριμοδοτήσεων. Αυτό σημαίνει ότι μετά από ένα πιστωτικό 

γεγονός δεν απαιτείται από τον αγοραστή προστασίας να καταβάλει το υπόλοιπο του 

ασφαλίστρου, που έχει συσσωρευτεί από την τελευταία ημερομηνία πληρωμής της 

πριμοδότησης μέχρι τη χρονική στιγμή του πιστωτικού γεγονότος. 

Για να συμπεριληφθεί στο μοντέλο η συσσώρευση των ασφαλίστρων, πρέπει να 

υπολογιστεί η αναμενόμενη πληρωμή ασφαλίστρων, έχοντας υπόψη την πιθανότητα 

αθέτησης μεταξύ δύο ημερομηνιών premium και την συσσώρευση της πριμοδότησης. 

Για να γίνει αυτό απαιτείται (O’Kane & Turnbull, 2003):  

1. Η εξέταση των συσσωρευμένων premium leg της περιόδου μεταξύ των tn-1 και tn 

ημερομηνιών πληρωμής. 

2. Ο προσδιορισμός της πιθανότητα επιβίωσης της οντότητας αναφοράς σε κάποια 

μελλοντική χρονική στιγμή s το οποίο ισούται με Q (tv,s) και της πιθανότητας 

να λάβει χώρα ένα πιστωτικό γεγονός στο επόμενο μικρό χρονικό διάστημα ds, 

η οποία ισούται με λ(s)ds. 

3. Ο υπολογισμός του ποσού που έχει συσσωρευτεί από την τελευταία ημερομηνία 

πληρωμής. 

4. Η προεξόφληση αυτού του ποσού στο σήμερα, βάσει του συντελεστή 

προεξόφλησης Libor. 

5. Η πρόσθεση όλων των πληρωμών (ημερήσιων) μέσα σε μία περίοδο. 

6. Το άθροισμα όλων των περιόδων πριμοδότησης από n = 1 έως n = N. 

                                                           
4
 Συνήθως Β = πλήθος ημερών/360. 
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  (     )   (     )∑∫  (        ) (    ) (    ) ( )   ⇔
  

     

 

   

 

Παρατηρώντας πως αν ένα πιστωτικό γεγονός συμβεί μεταξύ δύο ημερομηνιών 

premium, ο μέσος όρος των δεδουλευμένων ασφαλίστρων ισούται με το ήμισυ του 

συνολικού ποσού της premium που πρόκειται να καταβληθεί στο τέλος της περιόδου 

πριμοδότησης, η εξίσωση μπορεί να λυθεί προσεγγιστικά χωρίς τη χρήση του 

ολοκληρώματος ως εξής: 

  (     )  
 (     )

 
∑ (         ) (     )( (       )   (     ))  ⇔

 

   

 

Γενικότερα, η συνολική αξία του premium leg υπολογίζεται με τη χρήση του τύπου: 

   (     )   (     )              

 όπου         ∑  (         ) (     ) [ (     )  
   

 
( (       )   (     ))])

 

   
   

Το RPV01 (risky present value 1bp) είναι η αναμενόμενη παρούσα αξία 1bp που 

καταβάλλεται για το premium leg είτε μέχρι να συμβεί κάποιο πιστωτικό γεγονός, ή 

μέχρις ότου έρθει η χρονική στιγμή της λήξης του συμβολαίου, ανάλογα με το ποιο 

ενδεχόμενο θα συμβεί νωρίτερα. Σύμφωνα με τον ορισμό του, το RPV01 υπονοεί την 

έννοια του κινδύνου, επειδή είναι η αναμενόμενη παρούσα αξία μιας αβέβαιης σειράς 

ασφαλίστρων. Η αβεβαιότητα οφείλεται στο γεγονός ότι σταματούν οι πληρωμές των 

ασφαλίστρων, εφόσον λάβει χώρα κάποιο πιστωτικό γεγονός. Αναφορικά με το 1PA, 

θεωρείται πως  1PA=1, εφόσον λαμβάνεται υπόψη η συσσώρευση των ασφαλίστρων 

και 1PA=0 στην αντίθετη περίπτωση. 

Η καταβολή ασφαλίστρου, όπως αναφέρει ο O’Kane (2008), που έχει συσσωρευτεί 

είναι ουσιαστικά η πληρωμή που γίνεται αμέσως μετά την αθέτηση υποχρεώσεων και 

υπολογίζεται από την τελευταία ημερομηνία καταβολής μέχρι τη στιγμή που λαμβάνει 

χώρα το πιστωτικό γεγονός. Συνεπώς, όπως είναι λογικό, εάν η χρονική στιγμή του 

πιστωτικού γεγονότος συμπίπτει με την έναρξη της περιόδου πληρωμής, τότε όπως 

είναι λογικό, δε θα γίνει καμία χρηματική καταβολή. Αντίστοιχα, εάν η χρονική στιγμή 

του πιστωτικού γεγονότος συμβεί στο τέλος της περιόδου πληρωμής, θα πρέπει να 

καταβληθεί το σύνολο του ασφαλίστρου. Τέλος, στην περίπτωση που το πιστωτικό 
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γεγονός πραγματοποιηθεί ενδιάμεσα από δύο διαδοχικές ημερομηνίες πληρωμής, τότε ο 

αγοραστής της προστασίας υποχρεούται να πληρώσει τη συσσωρευμένη αξία του 

ασφαλίστρου για τη συγκεκριμένη περίοδο. 

Τέλος, παρατηρείται πως ο συνυπολογισμός της συσσωρευμένης αξίας του 

ασφαλίστρου σε ενδεχόμενο πιστωτικό γεγονός μειώνει την τιμή αγοράς για το spread 

του CDS συγκριτικά με το spread του συμβολαίου, το οποίο δε λαμβάνει υπόψη του τη 

δεδουλευμένη αξία του ασφαλίστρου. Αυτό θεωρείται αναμενόμενο, καθώς και στις 

δύο περιπτώσεις το ποσό της αποζημίωσης που δίνεται από τον πωλητή προστασίας 

παραμένει πάντα το ίδιο, ανεξάρτητα από το εάν συνυπολογίζεται ή όχι η 

συσσωρευμένη αξία του ασφαλίστρου του συμβολαίου (O ’Kane, 2008). 

Protection leg 

Το protection leg είναι η ενδεχόμενη καταβολή της αποζημίωσης που γίνεται μετά το 

πιστωτικό γεγονός και ισούται με το ποσοστό ανάκτησης (100% - R) επί το ονομαστικό 

ποσό της προστασίας. Το ποσό αυτό της αποζημίωση δεν είναι δεδομένο και για την 

εκτίμηση της αναμενόμενης αξίας του γίνεται η υπόθεση πως το protection leg είναι 

ανεξάρτητο από το επιτόκιο και τη χρονική στιγμή της αθέτησης των υποχρεώσεων, τα 

οποία δε συνδέονται με σχέση εξάρτησης μεταξύ τους (O ’Kane, 2008). 

Κατά την τιμολόγηση του protection leg, είναι σημαντικό να ληφθεί υπόψη η χρονική 

στιγμή του πιστωτικού γεγονότος, διότι μπορεί να έχει σημαντική επίπτωση στην 

παρούσα αξία του protection leg. Αυτό ισχύει ειδικότερα για τα CDS που έχουν 

μεγαλύτερη διάρκεια ωρίμανσης. Έτσι, για την ευκολότερη εκτίμηση του μοντέλου 

τιμολόγησης, γίνεται η υπόθεση πως η πληρωμή γίνεται αμέσως. Πιο συγκεκριμένα, 

όπως φαίνεται και στην εικόνα που ακολουθεί, ο υπολογισμός του protection leg 

περιλαμβάνει τα κατωτέρω στάδια υπολογισμού (O’Kane & Turnbull, 2003):  

1. της πιθανότητας επιβίωσης σε κάποια μελλοντική χρονική στιγμή s το οποίο 

ισούται με Q(tv,s) 

2. της πιθανότητας να λάβει χώρα ένα πιστωτικό γεγονός στο επόμενο μικρό 

χρονικό διάστημα ds αύξηση η οποία ισούται με λ(s)ds. 

3. του ποσού αποζημίωσης (100%- R), και στη συνέχεια  

4. της προεξόφληση του στο σήμερα με συντελεστή προεξόφλησης το ακίνδυνο 

επιτόκιο Z(tv,s).  

 

 



 51 

 

Η εξίσωση του protection leg είναι η εξής: 

                                             (   )∫  (    ) (    ) ( )  
  

   

 

Για να γίνει πιο εύκολος ο υπολογισμός του protection leg, το ολοκλήρωμα της 

παραπάνω σχέσης μπορεί να αγνοηθεί, χωρίς να υπάρξει οποιαδήποτε απώλεια στην 

ακρίβεια του μοντέλου. Αυτό επιτυγχάνεται, κάνοντας την υπόθεση πως ένα πιστωτικό 

γεγονός μπορεί να λάβει χώρα μόνο για ένα πεπερασμένο αριθμό χρονικών στιγμών M 

ετησίως. Συνεπώς, το  protection leg  υπολογίζεται σύμφωνα με την παρακάτω σχέση: 

                   (   ) ∑  (     )[ (       )   (     )]

    

   

 

Spread  

Από τη στιγμή που το protection και το premium leg έχουν εκτιμηθεί και θεωρούνται 

γνωστά, το επόμενο βήμα είναι η εκτίμηση της πιθανότητας επιβίωσης. Κάτι τέτοιο 

γίνεται εφικτό λαμβάνοντας υπόψη το αναφερόμενο από την αγορά spread και το 

γεγονός πως η παρούσα αξία του protection leg πρέπει να είναι ίση με την παρούσα 

αξία του premium leg (O’Kane & Turnbull, 2003; O ’Kane, 2008). 

Η αξία του spread της αγοράς ή αλλιώς το spread του νεκρού σημείου, είναι ουσιαστικά 

το ασφάλιστρο στο οποίο τιμολογείται το νέο συμβόλαιο CDS. Δεδομένου πως δεν 

υπάρχει κάποιο κόστος για την σύναψη ενός συμβολαίου CDS, την ημέρα έναρξης της 

σύμβασης, η αξία του είναι μηδενική. Συνεπώς, το spread του νεκρού σημείου μπορεί 

να βρεθεί εξισώνοντας την αξία του premium leg και του protection leg, ως εξής: 

ΠΑ του  premium  leg = ΠΑ του  protection leg   

Spread της αγοράς  * RPV01 = Αξία του protection leg 

s 

tv tn 
s+ds 

(100% - R) 

3 
1 

4 

2 

s 



 52 

 

Το spread της αγοράς είναι η τιμή του spread για μια παρόμοια σύμβαση σύμφωνα με 

τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς. Η αριστερή πλευρά της εξίσωσης αντιστοιχεί στην 

αξία του premium leg, και αυτό έχει αναλυθεί ως το spread της αγοράς ή το spread του 

νεκρού σημείου πολλαπλασιαζόμενο επί την «επικίνδυνη παρούσα αξίας μιας μονάδας 

βάσης -  RPV01» της σύμβασης. Το RPV01 είναι η παρούσα αξία των πληρωμών 

premium, λαμβάνοντας υπόψη την πιθανότητα αθέτησης. Το spread της αγοράς μπορεί 

να υπολογιστεί ως ο λόγος της τιμής του protection leg με την RPV01 της σύμβασης.   

Η εξίσωση υπολογισμού του αναφερόμενου spread του νεκρού σημείου, σύμφωνα με 

τους O’Kane, D., & Turnbull, S. (2003), είναι η παρακάτω: 

 (     )  
(   )∑  (     )[ (       )   (     )]

    
   

     
 

 

Bootstrap    

Ένα συμβόλαιο CDS μπορεί να τιμολογηθεί έχοντας δεδομένη την καμπύλη επιβίωσης 

Q (t, T), την καμπύλη Libor Z (t, T) και το αναμενόμενο ποσοστό ανάκτησης R. 

Ωστόσο, εάν η καμπύλη επιβίωσης δεν έχει προσαρμοστεί στα CDS spreads της αγοράς 

σχετικά με μια συγκεκριμένη οντότητα αναφοράς, οποιαδήποτε τρέχουσα τιμή CDS 

υπολογιστεί δεν έχει νόημα. Η προσαρμογή της καμπύλης επιβίωσης κατορθώνεται 

ουσιαστικά μέσω της κατασκευής μιας πλήρους χρονικής διάρθρωσης των πιθανοτήτων 

επιβίωσης από έναν πεπερασμένο αριθμό προσφερόμενων τιμών της αγοράς CDS (CDS 

market quotes) (O’Kane & Turnbull, 2003). 

Για να επιτευχθεί αυτό, μπορούν να χρησιμοποιηθούν πολλές μέθοδοι. Η μέθοδος 

bootstrap είναι μία από τις ταχύτερες και πιο σταθερές μεθόδους κατασκευής της  

καμπύλης επιβίωσης και είναι η κυριότερη προσέγγιση που χρησιμοποιείται για την 

δημιουργία της προσαρμοσμένης καμπύλης Libor. Γενικότερα, μια μέθοδος bootstrap 

δουλεύει επαναληπτικά, ξεκινώντας από την παλαιότερη χρονικά τιμή που είναι γνωστή,  

και υπολογίζει την αμέσως επόμενη χρονικά. Η διαδικασία συνεχίζεται βήμα-βήμα 

χρησιμοποιώντας κάθε φορά την τιμή που υπολογίζεται για την εύρεση της επόμενης 

τιμής. Σε κάθε βήμα της μεθόδου δημιουργείται σταδιακά η καμπύλη επιβίωσης, η 

οποία μπορεί να προσαρμοστεί επιτυχώς στις τιμές της αγοράς και η οποία μπορεί να 

κατασκευαστεί πολύ γρήγορα (O ’Kane, 2008). 



 53 

 

Τα σχετικά ποσοστά ρυθμού κινδύνου (hazard rate) είναι ένα μέγεθος που υπολογίζει 

την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων για ένα χρονικό διάστημα, ανεξάρτητα 

από τυχόν προηγούμενα πιστωτικά γεγονότα που μπορεί να έχουν συμβεί. Με άλλα 

λόγια, ο ρυθμός κινδύνου συλλαμβάνει την πιθανότητα με τον οποίο ένα πιστωτικό 

γεγονός αναμένεται να λάβει χώρα σε μια δεδομένη χρονική περίοδο, υπό την 

προϋπόθεση ότι δεν έχει ακόμη πραγματοποιηθεί. Με τη χρήση της επαναληπτικής 

μεθόδου bootstrap, τα σχετικά ποσοστά ρυθμού κινδύνου υπολογίζονται ως εξής: το 

πρώτο ποσοστό κινδύνου εφαρμόζεται από την ημερομηνία διακανονισμού μέχρι την 

πρώτη ημερομηνία αγοράς, το δεύτερο ποσοστό κινδύνου από την πρώτη έως τη 

δεύτερη ημερομηνία αγοράς κ.ο.κ., και τέλος, το τελευταίο ποσοστό κινδύνου 

εφαρμόζεται από την προτελευταία ημερομηνία αγοράς και μετά (O ’Kane, 2008). 

Η τυπική υπόθεση των μοντέλων που χρησιμοποιούνται στην αγορά CDS είναι ότι ο 

ρυθμός κινδύνου (hazard rate)  είναι μια τμηματικά επίπεδη συνάρτηση του χρόνου 

ωρίμανσης. Αυτή η παραδοχή είναι απόλυτα λογική διότι, έχοντας δεδομένο μόνο ένα 

γνωστό σημείο, δεν υπάρχει η δυνατότητα να υπολογιστεί παραπάνω από μια τιμή της 

χρονικής διάρθρωσης των συντελεστών κινδύνου (O’Kane & Turnbull, 2003). Από την 

άλλη πλευρά, όπως προαναφέρθηκε, ένα συμβόλαιο CDS απαιτεί γνώση των 

πιθανοτήτων επιβίωσης ανά πάσα στιγμή μεταξύ της έναρξης και της ωρίμανσης του 

συμβολαίου CDS, προκειμένου να υπολογιστεί η τιμή του protection leg. Γι’ αυτό το 

λόγο θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη το τι συμβαίνει μεταξύ δύο χρονικών σημείων, 

κάτι το οποίο στο συγκεκριμένο μοντέλο μέσω της γραμμικής μεθόδου παρεμβολής 

που εκτελείται κατά τη μέθοδο bootstrap (O ’Kane, 2008). 

Πιο συγκεκριμένα, έχοντας ως δεδομένη τη τιμή του spread του πρώτου χρόνου ενός 

συμβολαίου CDS, υπολογίζεται η τιμή του λ0,1. Παρακάτω φαίνεται η εξίσωση 

υπολογισμού, η οποία προϋποθέτει τριμηνιαίες πληρωμές ασφαλίστρου και πως δεν 

έχει καταβληθεί η συσσωρευμένη αξία του συμβολαίου (O’Kane & Turnbull, 2003). 

 (           )

   
 ∑  (          ) (     ) 

      )

          

 ∑  (     )( 
                )

  

   

 

Μια τέτοια εξίσωση μπορεί να λυθεί χρησιμοποιώντας έναν αλγόριθμο αναζήτησης 

μονοδιάστατης ρίζας. Στη συνέχεια, η διαδικασία αυτή επαναλαμβάνεται, ώστε να 

εκτιμηθεί το λ1,3 και ούτω καθεξής, μέχρι την ωρίμανση του συμβολαίου, όπως φαίνεται 

παρακάτω (O’Kane & Turnbull, 2003):  
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Έχοντας ως δεδομένο πως η εξέλιξη των επιτοκίων εξηγεί τη σχέση που υπάρχει 

μεταξύ του επιτοκίου και του χρόνου ωρίμανσης, η καμπύλη απόδοσης των επιτοκίων 

μπορεί να έχει διάφορα σχήματα. Αυτό που συναντάται πιο συχνά είναι η ανοδική 

καμπύλη απόδοσης με θετική κλίση, διότι οι επενδυτές ζητούν αποζημίωση για τον 

κίνδυνο των επιτοκίων που συνδέεται με τις επενδύσεις τους.  (Hull, 2002) 

 

Mark-to-market (MTM) 

Η τρέχουσα αξία, ή mark-to-market τιμή, μιας υφιστάμενης σύμβασης CDS είναι το 

ποσό των χρημάτων που θα λάβει ο κάτοχος της σύμβασης (εάν η τιμή είναι θετική) ή 

που υποχρεούται να πληρώσει (εάν η τιμή είναι αρνητική), σε περίπτωση 

ρευστοποίησης της παρούσας σύμβασης. Η τρέχουσα ή mark-to-market (MTM) τιμή 

ενός υπάρχοντος CDS υπολογίζεται χρησιμοποιώντας τον ακόλουθο τύπο: 

CDS τιμή = Θεωρητικό Ποσό * (Τρέχον Spread - Spread σύμβασης) * RPV01 

Ο υπολογισμός της τρέχουσας ή mark-to-market (MTM) τιμής ενός υπάρχοντος CDS 

απαιτεί ένα μοντέλο εκτίμησης των πιθανοτήτων επιβίωσης βάσει των spreads της 

αγοράς. Αυτό συμβαίνει, διότι κατά τον υπολογισμό της πιθανότητας επιβίωσης της 

οντότητας αναφοράς σε κάθε ημερομηνία καταβολής του ασφαλίστρου πρέπει να 

ληφθεί υπόψη ο κίνδυνος της κάθε πληρωμής ασφαλίστρων για το ίδιο χρονικό 

διάστημα. Εδώ κρίνεται αναγκαίο να σημειωθεί πως αυτές οι πιθανότητες επιβίωσης 

που χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση της RPV01 πρέπει να είναι arbitrage-free. 

Εξάλλου arbitrage-free είναι και πιθανότητες που υπολογίζονται βάσει των spreads της 

αγοράς (O ’Kane, 2008). 

Η εξίσωση υπολογισμού της τρέχουσας αξίας (ΜΤΜ) μιας υφιστάμενης σύμβασης 

CDS, σύμφωνα με τους O’Kane, D., & Turnbull, S. (2003), είναι η παρακάτω: 
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   (     )   [ (     )   (     )]       (     ) 

Όπου: 

      ∑ (         ) (     ) [ (     )  
   

 
( (       )   (     ))])

 

   

 

Θέτωντας 1PA = 1 όταν η αξία του ασφαλίστρου συσσωρεύεται και 1PA = 0 όταν η αξία 

του ασφαλίστρου δε συσσωρεύεται. Η αξία του τρέχον spread της αγοράς μέχρι τη λήξη 

S(tv, tN) δίνεται από την επίλυση της παρακατω εξίσωσης: 

(   ) ∑  (     )( (       )   (     ))   (     )       (     )
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Κεφάλαιο 4 

Τιμολόγηση με τη χρήση του Matlab 

Το Matlab
5

 χρησιμοποιείται διεθνώς σε πολλούς και διαφορετικούς κλάδους 

συμπεριλαμβανομένου και τους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς. Περιλαμβάνει ένα 

σύγχρονο περιβάλλον ανάπτυξης οικονομικών εφαρμογών, μοντελοποίησης και 

ανάλυσης πληροφορίας και επίσης, υπάρχει ιδιαίτερη ομάδα εργαλείων που 

χρησιμοποιείται στην οικονομική ανάλυση και τις εφαρμογές της. Στόχος της 

συγκεκριμένης ενότητας, που ακολουθεί την περιγραφή του reduced-form μοντέλου 

τιμολόγησης των συμβολαίων CDS που ανήκει στους O’Kane & Turnbull (2003), είναι 

η υλοποίηση των υπολογισμών με τη χρήση του Matlab και η ενσωμάτωση τους σε μια 

αυτόνομη εφαρμογή που τρέχει λαμβάνοντας στοιχεία από ένα αρχείο Excel.  

Το Matlab συνεισφέρει σημαντικά στη μείωση του χρόνου που απαιτείται για την 

ανάλυση οικονομικών δεδομένων και ανάπτυξης εξειδικευμένων οικονομικών 

μοντέλων. Η έκδοση του Matlab που χρησιμοποιήθηκε στην παρούσα εργασία είναι η 

R2013a και το πακέτο εργαλείων, βάσει του οποίου σχεδιάστηκε το μοντέλο 

τιμολόγησης, είναι το Financial Toolbox. Η συγκεκριμένη εργαλειοθήκη παρέχει 

έτοιμες συναρτήσεις για τη μαθηματική μοντελοποίηση και στατιστική ανάλυση 

οικονομικών δεδομένων. Ανάμεσα στα άλλα, δίνει τη δυνατότητα βελτιστοποίησης των 

χαρτοφυλακίων, εκτίμησης του κίνδυνου, ανάλυσης των επίπεδων των επιτοκίων, 

καθώς και μέτρησης της απόδοσης των επενδύσεων. Πιο συγκεκριμένα, παρακάτω 

περιγράφονται αναλυτικά οι συναρτήσεις που ανήκουν στην κατηγορία της αποτίμησης 

των πιστωτικών παράγωγων προϊόντων του Financial Toolbox και με τη βοήθεια των 

οποίων έγινε η μοντελοποίηση της τιμολόγησης των συμβολαίων. Η τελευταία 

συνάρτηση που αναλύεται αναφέρεται στην εισαγωγή των δεδομένων από το Excel. 

Συνάρτηση cdsbootstrap  

[ProbData, HazData] = cdsbootstrap (ZeroData, MarketData, Settle) 

[ProbData, HazData] = cdsbootstrap (ZeroData, MarketData, Settle, Name, Value) 

Σύμφωνα με τη συνάρτηση cdsbootstrap, ο συσχετισμός των τρεχουσών τιμών της 

καμπύλης των πιθανοτήτων αθέτησης γίνεται βάσει των επίσημων τιμών της αγοράς 

                                                           
5
 Πηγή: http://www.mathworks.com/ 
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των συμβάσεων CDS και λαμβάνοντας υπόψη τυχόν πρόσθετες επιλογές του χρήστη 

(που δηλώνονται με τη χρήση των Name και Value). Οι επίσημες τιμές που 

αναφέρονται στην αγορά αποτελούν τα ορίσματα της συνάρτησης και αναφέρονται ως 

εξής:  

ZeroData: Mx2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες και 

η δεύτερη από το ακίνδυνο επιτόκιο Libor.  

MarketData: Νx2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες 

και η δεύτερη από τα αντίστοιχα spreads της αγοράς. 

Settle: Η ημερομηνία διακανονισμού, η οποία μπορεί να δίνεται είτε με τη μορφή ενός 

σειριακού αριθμού είτε με τη μορφή κειμένου.  Αυτή η ημερομηνία πρέπει να είναι 

προγενέστερη ή ίση με την αρχική ημερομηνία των Marketdata. 

Η μορφή της συνάρτησης cdsbootstrap, όπως χρησιμοποιήθηκε στα πλαίσια της 

παρούσας εργασίας, είναι η:  

[ProbData, HazData] = cdsbootstrap (ZeroData, MarketData, Settle, 'Basis', Basis,  

      'PayAccruedPremium', PayAccruedPremium, 'Period', Period, 'RecoveryRate',  

       RecoveryRate, 'ZeroBasis', ZeroBasis); 

 

Παρακάτω ακολουθεί η ερμηνεία των πρόσθετων επίλογων που χρησιμοποιήθηκαν 

στην παραπάνω συνάρτηση.  

 

Basis:  είναι η βάση που χρησιμοποιείται για την καταμέτρηση των ημερών του 

συμβολαίου CDS. Η προκαθορισμένη τιμή του Matlab και αυτή που χρησιμοποιήθηκε 

είναι το 2 (actual/360)
6
, ενώ οι επιλογές που υπάρχουν είναι οι παρακάτω:  

 

                                                           
6  

Για περισσότερες πληροφορίες  σχετικά με τη βάση και τις διαθέσιμες επιλογές που υπάρχουν: 

http://www.mathworks.com/help/fininst/_f5-6010.html#bt17vy8-1 
 

 0 = actual/actual  7 = actual/365 (Japanese) 

 1 = 30/360 (SIA)  8 = actual/actual (ICMA) 

 2 = actual/360  9 = actual/360 (ICMA) 

 3 = actual/365  10 = actual/365 (ICMA) 

 4 = 30/360 (BMA)  11 = 30/360E (ICMA) 

 5 = 30/360 (ISDA)  12 = actual/actual (ISDA) 

 6 = 30/360 (European)  13 = BUS/252 

Πίνακας 1 Διαθέσιμες επιλογές του χρήστη για το Basis. 
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Notional: είναι η ονομαστική αξία του συμβολαίου CDS που διαπραγματεύεται. Οι 

θετικές τιμές σημαίνουν θέση αγοραστή της προστασίας, ενώ οι αρνητικές τιμές 

αντιστοιχούν σε θέση πωλητή του συμβολαίου CDS. Η προκαθορισμένη τιμή του 

Matlab και αυτή που χρησιμοποιήθηκε είναι το 10.000.000 δολάρια. 

PayAccruedPremium: αναφέρεται στη λογική τιμή που ισούται με ‘yes’ όταν 

πληρώνεται η συσσωρευμένη αξία του ασφαλίστρου από την τελευταία ημερομηνία 

που έχει καταβληθεί μέχρι τη στιγμή που συνέβη το πιστωτικό γεγονός. Αντίθετα όταν 

η τιμή είναι ‘no’ σημαίνει πως δε καταβάλλεται η συσσωρευμένη αξία του 

ασφαλίστρου.  Η προκαθορισμένη τιμή του Matlab και αυτή που χρησιμοποιήθηκε 

είναι το ‘yes’. 

Period: είναι ο τρόπος πληρωμής του ασφαλίστρου που δείχνει των αριθμό των 

πληρωμών που λαμβάνουν χώρα σε κάθε έτος συμβολαίου CDS. Οι επιτρεπόμενες 

τιμές είναι 1, 2, 3, 4, 6, και 12, Η προκαθορισμένη τιμή του Matlab και αυτή που 

χρησιμοποιήθηκε είναι το 4, που αντιστοιχεί σε τέσσερις ετήσιες πληρωμές (ανά 

τρίμηνο)  

RecoveryRate: αναφέρεται στο ποσοστό ανάκτησης, που εκφράζεται ως ποσοστό από 

0% έως 100%. Η προκαθορισμένη τιμή του Matlab και αυτή που χρησιμοποιήθηκε 

είναι το 40%. 

ZeroBasis: πρόκειται για τη βάση της καμπύλης των επιτοκίων Libor. Οι επιλογές είναι 

ταυτόσημες με αυτές του Basis και γι’ αυτό και πάλι η προκαθορισμένη τιμή είναι το 2 

(actual/360). 

Τα αποτελέσματα που προκύπτουν από τη χρήση της συνάρτησης είναι οι δύο 

παρακάτω πίνακες: 

ProbData: πρόκειται για έναν Px2 πίνακα που περιλαμβάνει τις ημερομηνίες και τις 

αντίστοιχες αθροιστικές τιμές των πιθανοτήτων αθέτησης. Οι ημερομηνίες συμπίπτουν 

με αυτές της πρώτης στήλης του MarketData. 

HazData: είναι ένας Νx2 πίνακας που περιλαμβάνει τις ημερομηνίες και τις αντίστοιχες 

τιμές του ρυθμού κίνδυνου του μοντέλου πιθανοτήτων επιβίωσης. Οι ημερομηνίες και 

αυτού του πίνακα συμπίπτουν με αυτές της πρώτης στήλης του MarketData. 

Οι τιμές του πίνακα ProbData δημιουργούν την καμπύλη πιθανοτήτων εμφάνισης 

πιστωτικού γεγονότος και χρησιμοποιούνται στη συνέχεια ως τιμές εισόδου για τις 
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συναρτήσεις cdsspread ή cdsprice. Όπως είναι λογικό, εάν οι πληροφορίες για την 

πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων είναι γνωστές, τότε η συνάρτηση του 

cdsbootstrap μπορεί να παραληφθεί και να χρησιμοποιηθούν άμεσα οι συναρτήσεις 

του cdsspread και του cdsprice. 

 

Συνάρτηση cdsspread  

[Spread, PaymentDates, PaymentTimes] = cdsspread (ZeroData, ProbData, Settle, 

Maturity)  

[Spread, PaymentDates, PaymentTimes] = cdsspread (ZeroData, ProbData, Settle, 

Maturity, Name, Value)  

Η συνάρτηση cdsspread υπολογίζει το spread του συμβολαίου CDS, λαμβάνοντας 

υπόψη και τυχόν πρόσθετες επιλογές του χρήστη (που δηλώνονται με τη χρήση των 

Name και Value).  

Η μορφή της συνάρτησης cdsprice, όπως χρησιμοποιήθηκε στα πλαίσια της παρούσας 

εργασίας, είναι η:  

Spread = cdsspread (ZeroData, ProbData, Settle, Maturity, 'Basis', Basis, 'Period',  

Period, 'RecoveryRate', RecoveryRate, 'PayAccruedPremium', 

PayAccruedPremium, 'ZeroBasis', ZeroBasis); 

Τα ορίσματα που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό του spread του συμβολαίου 

CDS είναι τα εξής: 

ZeroData: Mx2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες και 

η δεύτερη από το ακίνδυνο επιτόκιο Libor.  

ProbData: Px2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες και 

η δεύτερη από τις πιθανότητες αθέτησης. 

Settle: Η ημερομηνία διακανονισμού, η οποία μπορεί να δίνεται είτε με τη μορφή ενός 

σειριακού αριθμού είτε με τη μορφή κειμένου.  Αυτή η ημερομηνία πρέπει να είναι 

προγενέστερη ή ίση με την αρχική ημερομηνία των Marketdata. 
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Maturity: η ημερομηνία ωρίμανσης ή λήξης του συμβολαίου, η οποία μπορεί να 

δίνεται είτε με τη μορφή ενός σειριακού αριθμού είτε με τη μορφή κειμένου. 

Όσον αφορά τις πρόσθετες επιλογές του χρήστη για τη συνάρτηση του cdsspread είναι 

ίδιες με αυτές της cdsbootstrap και cdsprice και αναφέρονται στα εξής: Basis, 

Notional, PayAccruedPremium, Period, RecoveryRate  και ZeroBasis. 

Τα αποτέλεσμα που δίνεται από τη χρήση της συνάρτησης cdsspread, με τη μορφή 

που χρησιμοποιήθηκε  ε ναι το Spread, που  πρόκειται για το spread του συμβολαίου 

CDS. Δεδομένου πως ο συγκεκριμένος τύπος προϋποθέτει πως ο επενδυτής έχει θέση 

αγοραστή στο συμβόλαιο, μπορούμε να βρούμε την τρέχουσα τιμή (MTM) του 

επενδυτή με θέση πωλητή, πολλαπλασιάζοντας το δεξί μέρος της εξίσωση με -1.  

 

Συνάρτηση cdsprice  

 [Price, AccPrem, PaymentDates, PaymentTimes, PaymentCF] =  

           cdsprice(ZeroData, ProbData, Settle, Maturity, ContractSpread)  

[Price, AccPrem, PaymentDates, PaymentTimes, PaymentCF] = 

  cdsprice(ZeroData, ProbData, Settle, Maturity, ContractSpread, Name, Value)  

Η  συνάρτηση cdsprice υπολογίζεται την αξία ενός συμβολαίου CDS ή αλλιώς την 

mark-to-market τιμή λαμβάνοντας υπόψη και τυχόν πρόσθετες επιλογές του χρήστη 

(που δηλώνονται με τη χρήση των Name και Value). Το Matlab, για την εκτίμηση του 

cdsprice, θεωρεί δεδομένο οι συμβάσεις CDS να χαρακτηρίζονται ως θέσεις αγοράς 

(long) της προστασίας.  

Η μορφή της συνάρτησης cdsprice, όπως χρησιμοποιήθηκε στα πλαίσια της παρούσας 

εργασίας, είναι η:  

[Price, AccPrem, PaymentDates, PaymentTimes,PaymentCF] =  

cdsprice(ZeroData, ProbData, Settle, Mat, ContractSpread, 'Basis', Basis,  

'Period', Period, 'RecoveryRate', RecoveryRate, 'PayAccruedPremium',  

PayAccruedPremium, 'ZeroBasis', ZeroBasis) 

http://www.mathworks.com/help/fininst/cdsprice.html#namevaluepairarguments
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Τα ορίσματα που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό της τιμής του συμβολαίου CDS 

είναι τα εξής: 

ZeroData: Mx2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες και 

η δεύτερη από το ακίνδυνο επιτόκιο Libor.  

ProbData: Px2 διάνυσμα, του οποίου η πρώτη στήλη αποτελείται από ημερομηνίες και 

η δεύτερη από τις πιθανότητες αθέτησης. 

Settle: η ημερομηνία διακανονισμού, η οποία μπορεί να δίνεται είτε με τη μορφή ενός 

σειριακού αριθμού είτε με τη μορφή κειμένου.  Αυτή η ημερομηνία πρέπει να είναι 

προγενέστερη ή ίση με την αρχική ημερομηνία των Marketdata. 

Maturity: η ημερομηνία ωρίμανσης ή λήξης του συμβολαίου, η οποία μπορεί να 

δίνεται είτε με τη μορφή ενός σειριακού αριθμού είτε με τη μορφή κειμένου. 

ContractSpread: το spread της σύμβασης, εκφρασμένο σε μονάδες βάσης. 

Όσον αφορά τις πρόσθετες επιλογές του χρήστη για τη συνάρτηση του cdsprice είναι 

ίδιες με αυτές της cdsbootstrap και αναφέρονται στα εξής: Basis, Notional, 

PayAccruedPremium, Period, RecoveryRate  και ZeroBasis. 

Τα αποτελέσματα που δίνονται από τη χρήση του cdsprice είναι τα: 

1. Price: πρόκειται για την τιμή του συμβολαίου CDS. 

2. AccPrem: είναι το άθροισμα των συσσωρευμένων ασφαλίστρων. 

3. PaymentDates: είναι η μήτρα των ημερομηνιών πληρωμής. 

4. PaymentTimes: είναι ο πίνακας των χρονικών περιόδων της διάρκειας 

συσσώρευσης των ασφαλίστρων. 

5. PaymentCF:  πρόκειται για τη μήτρα των πληρωμών 

 

Συνάρτηση xlsread  

Προκειμένου να εκτελεστεί σωστά η εφαρμογή απαιτείται η χρήση ενός αρχείου Excel, 

από το οποίο αντλούνται όλες οι πληροφορίες που δίνει ο χρήστης. Το Matlab και η 

Microsoft έχουν ενσωματώσει τα προϊόντα του Microsoft Excel και του Matlab σε ένα 

κοινό υπολογιστικό περιβάλλον που μπορεί να εκτελείται στα Microsoft Windows. Η 

συνεργασία των δύο εταιριών κατόρθωσε να συνδέσει το περιβάλλον εργασίας του 
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Excel με το χώρο εργασίας του Matlab, δίνοντας στους χρήστες την δυνατότητα να 

χρησιμοποιήσουν με μια διαφορετική προσέγγιση ένα φύλλο εργασίας Excel 

βελτιστοποιώντας την αριθμητική, υπολογιστική και γραφική του παρουσία
7
.  

[num,txt,raw] = xlsread (filename)  

Η συνάρτηση xlsread με τη μορφή που δίνεται παραπάνω διαβάζει οποιαδήποτε μορφή 

αρχείου δεδομένων αναγνωρίζεται από την έκδοση του Microsoft Excel που ορίζεται 

μέσω της μεταβλητής filename. Η συνάρτηση επιστρέφει τα πεδία αριθμών στη 

μεταβλητή num, τα πεδία κείμενου στη μεταβλητή txt, και τα μη επεξεργασμένα 

δεδομένα (αριθμούς και κείμενο) στη μεταβλητή raw. 

Το αρχείο Excel που χρησιμοποιείται ως βάση για την εκτέλεση της εφαρμογής είναι το 

cds.xls. Στο συγκεκριμένο αρχείο, ο χρήστης πρέπει να εισάγει τις διαθέσιμες 

πληροφορίες της σύμβασης CDS που διαπραγματεύεται και είναι απαραίτητες για την 

εκτέλεση των υπόλοιπων συναρτήσεων. Παρόμοια με το αρχείο που είναι 

προαπαιτούμενο, έτσι και η εισαγωγή δεδομένων από τον χρήστη πρέπει να έχει 

συγκεκριμένη μορφή για τη σωστή εκτέλεση της εφαρμογής. Στα πλαίσια της 

παρούσας εργασίας, θεωρείται δεδομένο πως ο χρήστης εισάγει τα δεδομένα με τη 

μορφή που απαιτείται.  Με στόχο τη διευκόλυνση του χρήστη, στο αρχείο cds.xls έχουν 

προστεθεί σχόλια που δίνουν οδηγίες για την ορθή συμπλήρωση των κελιών. Στην 

παρακάτω εικόνα φαίνονται οι δύο πίνακες που απαιτείται να συμπληρωθούν από το 

χρήστη, ώστε να βρεθούν αποτελέσματα από την εφαρμογή.  

Σ’ αυτό το σημείο αξίζει να αναφερθεί πως η εισαγωγή των δεδομένων θα μπορούσε να 

γίνει απευθείας από το Matlab, όμως αυτό προϋποθέτει πως ο χρήστης θα πρέπει να 

γνωρίζει τη μορφή που απαιτείται, ώστε να γίνουν αποδεκτές οι πληροφορίες και να 

μπορούν να γίνουν οι υπολογισμοί. Αν και η προϋπόθεση για τη σωστή εισαγωγή των 

δεδομένων γίνεται και στο Excel, είναι προφανές πως οι χρήστες είναι περισσότερο 

εξοικειωμένοι με το περιβάλλον του Excel.  

 

                                                           
7 
Ο αναγνώστης μπορεί να αναζητήσει περισσότερες πληροφορίες σχετικά με την εισαγωγή δεδομένων 

από ένα αρχείο Excel στο  Matlab στο βιβλίου των Ζαπράνης & Λιβάνης (2009).  

 

http://www.mathworks.com/help/matlab/ref/xlsread.html#outputarg_num
http://www.mathworks.com/help/matlab/ref/xlsread.html#outputarg_txt
http://www.mathworks.com/help/matlab/ref/xlsread.html#outputarg_raw
http://www.mathworks.com/help/matlab/ref/xlsread.html#inputarg_filename
http://www.mathworks.com/help/matlab/ref/xlsread.html#inputarg_filename
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Εικόνα 8 Πίνακες του Excel που απαιτείται να συμπληρωθούν από το χρήστη. 

Οι συναρτήσεις cdsbootstrap, cdsspread cdsprice και xlsread, που αναλύθηκαν 

παραπάνω, αποτελούν τις κύριες συναρτήσεις πάνω στις οποίες βασίστηκε η 

τιμολόγηση των συμβολαίων CDS. Εκτός των τριών πρώτων συναρτήσεων που 

προσφέρονται έτοιμες για χρήση από το Financial Toolbox του Matlab, 

χρησιμοποιήθηκαν επιπλέον κάποιες εσωτερικές μέθοδοι υπολογισμοί μιας που δεν 

υπάρχουν έτοιμες συναρτήσεις.  Τέτοιες μέθοδοι είναι αυτές που αναφέρονται στην 

εκτίμηση του RPV01 και του protection leg. 

Το επόμενο βήμα που ακολουθεί τη τιμολόγηση των χαρακτηριστικών της σύμβασης 

CDS, είναι η ανάπτυξη μιας αυτόνομης εφαρμογής με γραφικό περιβάλλον. Το 

πλεονέκτημα της συγκεκριμένης εφαρμογής είναι ότι δεν απαιτεί τη γνώση κώδικα και 

την κατανόηση του τρόπου λειτουργίας. Επομένως, οποιοσδήποτε χρήστης μπορεί να 

ανατρέξει σε αυτή για να την τιμολόγηση ενός συμβολαίου CDS. 
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Κεφάλαιο 5 

Ανάπτυξη εφαρμογής στο Matlab 

Γραφικό Περιβάλλον (GUI)  

Μια γραφική διεπαφή χρήστη (Graphical User Interface - GUI)
8
 είναι μια γραφική 

απεικόνιση σε ένα ή περισσότερα παράθυρα που επιτρέπει στον χρήστη να εκτελέσει 

διαδραστικές εργασίες μέσω των διάφορων εργαλείων – δομικών στοιχείων 

(components) – από τα οποία αποτελείται. Σε αντίθεση με την κωδικοποίηση των 

προγραμμάτων για την εκτέλεση εργασιών, ο χρήστης του GUI δεν χρειάζεται να 

γράψει κώδικα για να εκτελέσει διάφορες ενέργειες, ούτε είναι απαραίτητο να 

κατανοήσει τις λεπτομέρειες σχετικά με τον τρόπο που εκτελούνται οι εργασίες. 

Ένα οποιοδήποτε GUI του Matlab έχει τη δυνατότητα να περιλαμβάνει μενού, γραμμές 

εργαλείων, κουμπιά, κουμπιά επιλογής, πλαίσια λίστας κ.α., όπως επίσης και να εκτελεί 

οποιοδήποτε υπολογισμό, να διαβάζει και να γράφει σε αρχεία δεδομένων, να 

επικοινωνεί με άλλα γραφικά περιβάλλοντα και να απεικονίζει δεδομένα. 

Αρχεία GUI  

Το GUI του Matlab είναι ένα παράθυρο, στο οποίο ο χρήστης μπορεί να προσθέσει 

διάφορα δομικά στοιχεία επιλέγοντας το μέγεθος και τη θέση τους αναλογά με τις 

προτιμήσεις του. 

Στο Matlab, το GUI γίνεται με δύο τρόπους: 

i. Με τη χρήση του GUIDE (GUI Development Environment), που είναι ένα 

διαδραστικό πακέτο κατασκευής GUI. 

ii. Με τη δημιουργία αρχείων κώδικα που παράγουν GUIs ως συναρτήσεις ή script 

αρχεία (προγραμματιστική κατασκευή GUI). 

Τα αρχεία κώδικα των δύο προσεγγίσεων είναι διαφορετικά. Τα αρχεία της 

προγραμματιστικής κατασκευής GUI έχουν επέκταση *.m και είναι γενικά μεγαλύτερα. 

Καθορίζουν ρητά το κάθε δομικό στοιχείο, τις ιδιότητές και συμπεριφορές του, καθώς 

και το τι συμβαίνει κατά την επανάκληση τους. Από την άλλη πλευρά, το GUIDE 

καθορίζει τις ιδιότητες του κάθε στοιχείου μέσα στο ίδιο το σχήμα και οι ορισμοί τους 

αποθηκεύονται μεμονωμένα στο αρχείο *.fig και όχι στο αρχείο κώδικα *.m. Το *.fig 

                                                           
8
 Πηγή: http://www.mathworks.com/ 
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αρχείο και το αρχείο κώδικα *.m είναι απαραίτητο να έχουν το ίδιο όνομα και συνήθως 

βρίσκονται στον ίδιο φάκελο. 

Όταν ένας χρήστης εκτελεί ένα από τα παραπάνω αρχεία δημιουργείται ένα σχήμα 

(figure), το οποίο συμπληρώνεται με διάφορα στοιχεία και χειρίζεται τις 

αλληλεπιδράσεις των στοιχείων αυτών με τον χρήστη. Εδώ αξίζει να αναφερθεί πως το 

σχήμα συνήθως δεν αποθηκεύεται, διότι κάθε φορά που τρέχει το αρχείο κώδικα 

δημιουργείται ένα νέο σχήμα. 

Οι δύο προσεγγίσεις μπορούν να λειτουργήσουν συνδυαστικά. Με άλλα λόγια μπορεί 

αρχικά να δημιουργηθεί ένα γραφικό περιβάλλον με GUIDE, το οποίο στη συνέχεια να 

τροποποιηθεί μέσω της προγραμματιστικής κατασκευής GUI. Σ’ αυτό το σημείο 

απαιτείται μεγάλη προσοχή, από πλευράς του σχεδιαστή, διότι το αντίστροφο δε μπορεί 

να πραγματοποιηθεί. Δηλαδή, δεν είναι δυνατόν να γραφτεί πρώτα το αρχείο κώδικα, 

το οποίο έπειτα να τροποποιηθεί μέσω του GUIDE. 

Στην παρούσα εργασία, χρησιμοποιήθηκε πρώτα η προσέγγιση του GUIDE, ώστε να 

δημιουργηθεί το αρχικό γραφικό περιβάλλον cds.fig. Η μορφοποίηση και εμφάνιση του 

GUI, όπως φαίνεται στην εικόνα που ακολουθεί, περιλαμβάνει τα περισσότερα από τα 

πρότυπα δομικά στοιχεία που αναλύονται αμέσως παρακάτω. 

Εικόνα 9 Αρχικό γραφικό περιβάλλον με τη χρήση του GUIDE. 
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Δομικά στοιχεία του GUI 

Τα πρότυπα δομικά στοιχεία που είναι δυνατόν να συμμετέχουν σε ένα GUI, όπως 

επίσης  και οι ιδιότητες τους περιγράφονται παρακάτω: 

 

 Πλήκτρο  - Push Button 

Κουμπί, που εκτελεί μια καθορισμένη ενέργεια με το κλικ του ποντικιού. Το κουμπί 

φαίνεται σα να πιέζεται όταν γίνεται κλικ, ενώ στην αντίθετη περίπτωση φαίνεται 

ανυψωμένο. Για παράδειγμα, με το που γίνεται κλικ στο πλήκτρο Search, το 

πρόγραμμα ζητά από τον χρήστη να εισάγει ένα αρχείο Excel (*.xls). Επίσης, με τη 

χρήση του πλήκτρου, δίνεται η δυνατότητα στο χρηστή, κάνοντας κλικ στο κουμπί 

Figure, να εμφανίσει ένα γράφημα, που παρουσιάζει την καμπύλη πιθανότητας 

αθέτησης των υποχρεώσεων και το ρυθμό κινδύνου βάσει της μεθόδου bootstrap.  

 Ροοστάτης - Slider 

Οι ροοστάτες δέχονται αριθμητική εισαγωγή μέσα σε ένα 

καθορισμένο εύρος, επιτρέποντας στο χρήστη να 

μετακινήσει μια μπάρα. Η θέση του ροοστάτη δείχνει τη 

σχετική θέση του, εντός του καθορισμένου εύρους. 

 Ραδιοπλήκτρο - Radio Button 

Το ραδιοπλήκτρο χρησιμοποιείται από το χρήστη του GUI 

για την επιλογή ενός στοιχείου. Το χαρακτηριστικό 

γνώρισμά του, που το ξεχωρίζει από τα υπόλοιπα 

παρόμοιας λειτουργίας δομικά στοιχεία είναι το γεγονός ότι 

ο χρήστης μπορεί να επιλέξει μόνο μία επιλογή από μια 

ομάδα αμοιβαία αλληλοαποκλειόμενων επιλογών. Στη 

συγκεκριμένη περίπτωση ο χρήστης μπορεί να επιλέξει 

ανάμεσα σε δύο επιλογές ανάλογα με το αν έχει λάβει θέση 

αγοραστή του συμβολαίου CDS ή πωλητή αντίστοιχα. 

 Πλαίσιο ελέγχου - Check Box 

Το πλαίσιο ελέγχου εκτελεί μια ενέργεια όταν επιλέγεται και επίσης έχει την ιδιότητα 

να δείχνει αν είναι η όχι επιλεγμένο. Το πλαίσιο ελέγχου είναι χρήσιμο όταν ο χρήστης 

απαιτείται να επιλέξει μεταξύ διάφορων ανεξάρτητων επιλογών.  

Εικόνα 10 Δομικά στοιχεία 

του GUI 
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 Πλαίσιο Επεξεργασίας Κειμένου - Edit Text 

Το πλαίσιο επεξεργασίας κειμένου είναι ένα πεδίο που δίνει τη δυνατότητα στο χρήστη 

να αλλάξει την τιμή του (είτε είναι κείμενο, είτε είναι αριθμητική). Συνήθως, επιλέγεται 

στην περίπτωση που πρέπει να χρησιμοποιηθεί η τιμή του πλαισίου ως μεταβλητή 

εισόδου. 

 Πλαίσιο Στατικού Κείμενο - Static Text 

Το πλαίσιο στατικού κειμένου εμφανίζει τις γραμμές του κειμένου. Στατικό κείμενο 

συνήθως χρησιμοποιείται για την αναφορά τιμών ή για την παροχή οδηγιών και 

πληροφοριών στο χρήστη. Οι χρήστες δεν έχουν τη δυνατότητα να αλλάξει την τιμή 

του στατικού κείμενου. Στην παρούσα εργασία, εμφανίζονται σε πλαίσιο στατικού 

κειμένου όλα τα δεδομένα που εισάγει ο χρήστης στο αρχείο Excel και επιπλέον, τα 

αποτελέσματα της τιμολόγησης μετά τους υπολογισμούς.  

 Πτυσσόμενο πλαίσιο - Pop - Up Menu 

Πτυσσόμενο πλαίσιο είναι ένα μενού που αποτελείται από μια λίστα επιλογών και 

εμφανίζεται όταν οι χρήστες κάνουν κλικ στο βέλος του. Το πτυσσόμενο πλαίσιο του 

παραδείγματος δίνει στο χρήστη να απεικονίσει στο γράφημα την καμπύλη των 

επιτοκίων Libor, είτε την καμπύλη των επιτοκίων spread. 

 Πλαίσιο λίστας - List Box 

Το πλαίσιο λίστας εμφανίζει μια λίστα στοιχείων και επιτρέπει στους χρήστες να 

επιλέξουν ένα ή περισσότερα στοιχεία. 

 Κουμπί εναλλαγής - Toggle Button 

Το κουμπί εναλλαγής εκτελεί μια ενέργεια και δείχνει πότε το κουμπί είναι επιλεγμένο 

και πότε όχι. Τα κουμπιά εναλλαγής ομαδοποιούνται συνήθως σε μια ομάδα πλήκτρων, 

τα οποία έχουν την ιδιότητα να αλληλοαποκλείονται μεταξύ τους. 

 Πίνακας - Table 

Το κουμπί του πίνακα χρησιμοποιείται για να δημιουργηθεί ένα στοιχείο πίνακα. Ο 

χρήστης μπορεί να ρυθμίσει πολλές από τις ιδιότητες και τα χαρακτηριστικά των 

δεδομένων του πίνακα. Όσον αφορά τον πρώτο πίνακα του παραδείγματος δείχνει τα 

δεδομένα που δίνει ο χρήστης στο αρχείο Excel σχετικά με τα δεδομένα της αγοράς, 

Libor και spread. Στο δεύτερο πίνακα, εμφανίζονται τα αποτελέσματα των 
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υπολογισμών σχετικά με το ρυθμό κινδύνου, την πιθανότητα αθέτησης των 

υποχρεώσεων και την αντίστοιχη πιθανότητα επιβίωσης κάθε έτους. 

 Άξονες - Axes 

Οι άξονες δίνουν τη δυνατότητα στο GUI να εμφανίσει γραφικά, όπως γραφήματα και 

εικόνες. Όπως όλα τα αντικείμενα γραφικών, οι άξονες έχουν ιδιότητες που ρυθμίζονται, 

ώστε να ελέγχουν πολλές πτυχές της συμπεριφοράς και της εμφάνισης. Στο γράφημα 

απεικονίζεται τόσο η  καμπύλη των επιτοκίων Libor όσο και η καμπύλη των επιτοκίων 

spread. Επίσης, στο πάνω μέρος της αυτόνομης εφαρμογής εμφανίζεται σε δομικό 

στοιχείου άξονα μια εικόνα με τον τίτλο της εφαρμογής. 

 Πάνελ - Panel 

Το πάνελ οργανώνει σε ομάδες τα δομικά στοιχεία του GUI. Η ομαδοποίηση σχετικών 

ελέγχων μεταξύ τους οδηγεί τόσο στην καλύτερη οπτική παρουσίαση του GUI, όσο και 

στην ευκολία κατανόησης και χρηστικότητας από την πλευρά του χρήστη. Ένα πάνελ 

μπορεί να έχει έναν τίτλο και να περιλαμβάνει διάφορες ομάδες διαφόρων δομικών 

συστατικών, όπως για παράδειγμα ελέγχους διεπαφής χρήστη ή άξονες, καθώς και 

ομάδες πλήκτρων ή άλλες ομάδες. Η θέση του κάθε συστατικού μέσα σε ένα πάνελ 

ερμηνεύεται ως προς αυτό, γι’ αυτό και εάν μετακινηθεί το πάνελ, κινείται ότι 

περιέχεται εντός αυτού, ώστε να διατηρηθούν οι σχετικές θέσεις των δομικών στοιχείων 

στο πάνελ. Σε πάνελ είναι οργανωμένα τα τρία τελευταία βήματα που λαμβάνουν χώρα 

στην εφαρμογή.  

 Ομάδες πλήκτρων - Button Group 

Συνήθως, τα ραδιόπληκτρα και τα toggle buttons ομαδοποιούνται σε ομάδες πλήκτρων, 

έτσι ώστε να είναι πιο εύκολη η διαχείρισή τους. Ομάδα πλήκτρων αποτελεί το πρώτο 

στάδιο της εφαρμογής που απαιτεί από το χρήστη να δηλώσει τη θέση του, δηλαδή αν 

είναι αγοραστής ή πωλητής ενός συμβολαίου CDS. 

 Συστατικό ActiveX - ActiveX Component  

Ένα στοιχείο ελέγχου ActiveX μπορεί να κληρονομείται μόνο από ένα σχήμα, όπως για 

παράδειγμα από το ίδιο το GUI και είναι διαθέσιμα μόνο σε Microsoft Windows. 

Στην παρούσα εργασία, τα παραπάνω δομικά στοιχεία χρησιμοποιήθηκαν στην 

πλειοψηφία τους, καθώς το συγκεκριμένο GUI περιλαμβάνει πλαίσια στατικού 

κειμένου, πλήκτρα, ραδιόπληκτρα, πτυσσόμενο μενού, πλαίσιο λίστας, πίνακες, άξονες, 
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πάνελ καθώς και ομάδες πλήκτρων.  Σ’ αυτό το σημείο, είναι σημαντικό να αναφερθεί 

δε θεωρήθηκε απαραίτητη η ανάπτυξη του κώδικα που πραγματοποιήθηκε για τη 

δημιουργία και την μορφοποίηση του GUI, καθώς στο παράρτημα υπάρχουν τα 

σημαντικότερα σημεία του κώδικα και ο κάθε αναγνώστης μπορεί να ανατρέξει σε αυτό 

για οποιαδήποτε λεπτομέρεια.  

 

Ανάπτυξη αυτόνομης εφαρμογής 

Εφόσον όλα τα βήματα προγραμματισμού και εκτέλεσης μιας εφαρμογής έχουν 

περιγραφεί αναλυτικά, ο επόμενος στόχος της εργασίας είναι η δημιουργία μιας 

αυτόνομης εφαρμογής
9
, η οποία έχει τη δυνατότητα να τρέχει ανεξάρτητα από το 

περιβάλλον του Matlab. Κάτι τέτοιο μπορεί να επιτευχθεί πολύ εύκολα μέσω του 

Matlab Compiler. 

Ο Matlab Compiler μεταγλωττίζει μια εφαρμογή Matlab σε μια αυτόνομη εφαρμογή 

παράγοντας ένα εκτελέσιμο αρχείο *.exe για τον τελικό χρήστη. Ο μεταγλωττισμός 

μιας εφαρμογής γίνεται με τη βοήθεια Matlab Compiler Runtime (MCR), που αποτελεί 

ένα αυτόνομο σύνολο βιβλιοθηκών και επιτρέπει την εκτέλεση αρχείων Matlab, ακόμα 

και σε υπολογιστές που δεν έχουν μια εγκατεστημένη έκδοση του Matlab.  

Δημιουργώντας μια εφαρμογή με τον Matlab Compiler υπάρχει η δυνατότητα 

εκτέλεσης της εφαρμογής, ανεξάρτητα από το περιβάλλον του Matlab. Επιπλέον, 

μειώνεται ο χρόνος ανάπτυξης της εφαρμογής, καθώς δεν υπάρχει η ανάγκη να 

μεταφραστεί ο κώδικάς σε μια διαφορετική γλώσσα ανάλογα με τις απαιτήσεις του 

χρήστη.  

 

Τα βήματα που ακολουθούνται για την ανάπτυξη μιας *.exe εφαρμογής είναι τα εξής:  

i. Πληκτρολογούμε την εντολή deploytool στο παράθυρο εντολών command 

prompt. 

ii. Στο παράθυρο Deployment Project που ανοίγει, δίνεται όνομα στην εφαρμογή 

που θα δημιουργηθεί και διευκρινίζεται η θέση που θα αποθηκευτεί.  

iii. Στο πτυσσόμενο μενού επιλέγεται ο τύπος του αρχείου, δηλαδή το Windows 

Standalone Application. 

                                                           
9
 Πηγή: http://www.mathworks.com/ 
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iv. Στο Build tab που εμφανίζεται στα δεξιά της 

οθόνης εισάγεται το αρχείο *.m που 

περιλαμβάνει τον κώδικα της εφαρμογής, 

επιλέγεται το κουμπί Build και η ανάπτυξη της 

εφαρμογής ξεκινά.  

Εφόσον η εφαρμογή είναι έτοιμη, το εκτελέσιμο αρχείο 

βρίσκεται με το όνομα που του έχει δοθεί στον 

υποφάκελο distrib, ο οποίος βρίσκεται στη θέση που 

έχει επιλεγεί από το χρήστη. Το αρχείο *.exe 

συνοδεύεται από ένα readme.txt αρχείο που περιλαμβάνει σημαντικές πληροφορίες και 

προϋποθέσεις για την εκτέλεση της αυτόνομης εφαρμογής που περιγράφονται στο 

επόμενο κομμάτι της εργασίας.  

 

Προϋποθέσεις εκτέλεσης της εφαρμογής 

Οι προϋποθέσεις και τα προαπαιτούμενα για την εκτέλεση της εφαρμογής σε έναν 

υπολογιστή περιγράφονται στο readme.txt αρχείο, το οποίο βρίσκεται στον υποφάκελο 

distrib της διεύθυνσης του φάκελου της εφαρμογής.  Βασική προϋπόθεση για να τρέξει 

σε οποιοδήποτε υπολογιστή μια αυτόνομη εφαρμογή του Matlab Compiler είναι να 

υπάρχει το ίδιο λειτουργικό σύστημα και κοινός MCRInstaller. Το λειτουργικό 

σύστημα και ο MCRInstaller, στα οποία βασίστηκε η ανάπτυξη και μεταγλώττιση της 

εφαρμογής αναφέρονται, επίσης, στο readme.txt, ώστε να είναι προσβάσιμα από κάθε 

χρήστη. Εδώ αξίζει να σημειωθεί πως ο MCRInstaller υποστηρίζει την εγκατάσταση 

Εικόνα 11 Δημιουργία αυτόνομης εφαρμογής. 
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πολλαπλών εκδόσεων του MCR σε έναν υπολογιστή
10

. Αυτό επιτρέπει στις εφαρμογές 

να μεταγλωττίζονται στον ίδιο υπολογιστή με διαφορετικές εκδόσεις του MCR.  

Μερικές από τις περιπτώσεις που μπορούν να διακριθούν και στις οποίες υπάρχει 

μήνυμα σφάλματος είναι οι παρακάτω:  

1. Ίδιο Λειτουργικό – Όχι MCRInstaller 

Σε αυτή την περίπτωση, το λειτουργικό σύστημα στο οποίο έχει αναπτυχτεί η εφαρμογή 

είναι κοινό με αυτό του υπολογιστή στο οποίο πρόκειται να τρέξει. Το πρόβλημα που 

προκύπτει είναι η έλλειψη εγκατεστημένης άδειας του Matlab στο δεύτερο υπολογιστή. 

Το μήνυμα σφάλματος που παρουσιάζεται είναι το παρακάτω
11

: 

Εικόνα 12 Μήνυμα σφάλματος 

Για την επίλυση του προβλήματος, είναι απαραίτητο να εγκατασταθεί ο MCRInstaller 

βάσει του λειτουργικού συστήματος που πρόκειται να τρέξει η εφαρμογή και της 

έκδοσης του Matlab στο οποίο έχει αναπτυχθεί η εφαρμογή. Για παράδειγμα, αν η 

εφαρμογή έχει αναπτυχθεί σε Windows 32bit με το Matlab R2012a απαιτείται ο 

R2012a MCRInstaller/32bit. 

2. Ίδιο Λειτουργικό – Διαφορετικός MCRInstaller 

Σε αυτή την περίπτωση, το λειτουργικό σύστημα στο οποίο έχει αναπτυχτεί η εφαρμογή 

είναι κοινό με αυτό του υπολογιστή στο οποίο πρόκειται να τρέξει. Το πρόβλημα 

προκύπτει όταν η έκδοση του Matlab στο οποίο έχει αναπτυχθεί η εφαρμογή είναι 

διαφορετική με την έκδοση του Matlab στο δεύτερο υπολογιστή.  

Για την επίλυση του προβλήματος, είναι απαραίτητο να εγκατασταθεί ο MCRInstaller 

βάσει της έκδοσης του Matlab στο οποίο έχει αναπτυχθεί η εφαρμογή. Για παράδειγμα, 

                                                           
10

 Διαθέσιμοι MCRInstaller ανάλογα με το λειτουργικό σύστημα του υπολογιστή και την έκδοση του  

Matlab μπορούν να βρεθούν στον σύνδεσμο: http://www.mathworks.com/products/compiler/mcr 

 
11

 Το ίδιο μήνυμα σφάλματος εμφανίζεται και στις υπόλοιπες περιπτώσεις. 

http://www.mathworks.com/products/compiler/mcr
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αν η εφαρμογή έχει αναπτυχθεί με το Matlab R2013a απαιτείται ο R2013a 

MCRInstaller. 

3. Διαφορετικό Λειτουργικό – Ίδιος MCRInstaller 

Σε αυτή την περίπτωση, το λειτουργικό σύστημα στο οποίο έχει αναπτυχτεί η εφαρμογή 

διαφέρει από το λειτουργικό του υπολογιστή στο οποίο πρόκειται να τρέξει. Εδώ αξίζει 

να αναφερθεί πως θα παρουσιαστεί μήνυμα σφάλματος μόνο στην περίπτωση που η 

εφαρμογή έχει δημιουργηθεί σε 64bit λειτουργικό και πρόκειται να τρέξει σε 32bit. 

Ακόμη και αν οι δυο υπολογιστές έχουν την ίδια έκδοση του Matlab, η εφαρμογή δε 

τρέχει. Το αντίθετο δεν ισχύει. Δηλαδή, μια εφαρμογή που αναπτύσσεται σε 

υπολογιστή με λειτουργικό σύστημα 32bit μπορεί να τρέξει τόσο σε 32bit υπολογιστή, 

όσο και σε 64bit.  

Για την επίλυση του συγκεκριμένου προβλήματος, είναι απαραίτητο να εγκατασταθεί ο 

MCRInstaller 32bit  στον υπολογιστή που πρόκειται να κάνει τη μεταγλώττιση της 

εφαρμογής, ώστε η εφαρμογή να τρέχει και στα δύο λειτουργικά συστήματα. Αυτό δεν 

αποτελεί σημαντικό πρόβλημα, καθώς όπως προαναφέρθηκε, ο MCRInstaller 

υποστηρίζει την εγκατάσταση πολλαπλών εκδόσεων του MCR σε έναν υπολογιστή. 
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Εκτέλεση της εφαρμογής 

Σ’ αυτήν την ενότητα περιγράφεται η εκτέλεση της αυτόνομης εφαρμογής. Το γραφικό 

περιβάλλον που βλέπει ο χρήστης μετά την εκτέλεση του *.exe αρχείου είναι η 

παρακάτω εικόνα:  

 

Εικόνα 13 Το γραφικό περιβάλλον της εφαρμογής. 

Όπως φαίνεται το πρώτο βήμα είναι η επιλογή της θέσης που λαμβάνει ο χρήστης σε 

ένα συμβόλαιο CDS. Αν έχει αγοράσει προστασία μέσω του συμβολαίου, τότε 

επιλέγεται το Long (Buy). Στην αντίθετη περίπτωση, που ο επενδυτής είναι ο πωλητής 

της προστασίας επιλέγεται το Short (Sell). Το δεύτερο βήμα και το τελευταίο από αυτά 

που απαιτούν τη συμμετοχή του χρήστη είναι η επιλογή του αρχείου Excel, cds.xls. 

Όπως τονίστηκε προηγουμένως, η ορθή εισαγωγή δεδομένων από τον χρήστη στο 

αρχείο του Excel είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την εξαγωγή αποτελεσμάτων και τη 

σωστή εκτέλεση της εφαρμογής.  

Συνεχίζοντας, στο τρίτο στάδιο της εφαρμογής παρουσιάζονται τα στοιχεία όπως 

ακριβώς εισάγονται από το Excel. Στο δεύτερο πίνακα, που υπάρχει, εμφανίζονται 

αυτόματα τα αποτελέσματα των υπολογισμών σχετικά με το ρυθμό κινδύνου, την 

πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων και την αντίστοιχη πιθανότητα επιβίωσης κάθε 

έτους. Το τέταρτο πάνελ, που αποτελεί το τελευταίο στάδιο της εφαρμογής, 

περιλαμβάνει τα αποτελέσματα της τιμολόγησης του συμβολαίου που δίνονται από τον 

κώδικα.  
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Ερμηνεία των αποτελεσμάτων 

Δεδομένου πως η εφαρμογή έχει εκτελεστεί σωστά, η εικόνα που αντικρίζει ο χρήστης 

είναι αυτή που ακολουθεί: 

 

Εικόνα 14 Εκτέλεση της εφαρμογής. 

Το παράδειγμα της παρούσας εφαρμογής ακολουθεί το λυμένο παράδειγμα των 

Dominic O’Kane και τον Stuart Turnbull (2003) και θεωρεί σταθερό το Libor Rate και 

ίσο με 2,50% ενώ οι τιμές των spread της αγοράς αυξάνονται 10 μονάδες βάσης από 

έτος σε έτος (πίνακας 1). Βλέποντας την αύξηση των spread μπορούν εύκολα να 

δικαιολογηθούν τα αποτελέσματα του δεύτερου πίνακα. Η συνεχόμενη αύξηση των 

spread της αγοράς έχει ως επακόλουθο την παράλληλη αύξηση του ρυθμού κινδύνου 

από έτος σε έτος (Hazard Rate) και παράλληλα της πιθανότητας αθέτησης των 

υποχρεώσεων (Default Probability). Η πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων, όπως 

είναι λογικό, είναι συμπληρωματική της πιθανότητας επιβίωσης (Survival Probability), 

η οποία παρουσιάζεται στην τέταρτη στήλη του πίνακα και συνεπώς το άθροισμα τους 

θα πρέπει να ισούται πάντα με τη μονάδα.  

Η πρώτη παρατήρηση είναι ότι ο επενδυτής έχει ένα συμβόλαιο CDS που η αξία του 

έχει μειωθεί, δεδομένου ότι πληρώνει 200bp για κάτι για το οποίο η αγορά είναι 

πρόθυμη να πληρώσει στο πρώτο έτος μετά τη σύναψη της σύμβασης μόνο 110bp, στο 

δεύτερο έτος 120bp κ.ο.κ.. Αυτό σημαίνει πως η εικόνα για την οντότητα και 
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αντίστοιχα για το στοιχείο αναφοράς έχει βελτιωθεί σύμφωνα με τις αντιλήψεις των 

επενδυτών που αντικατοπτρίζονται στα δεδομένα της αγοράς.  

Ερμηνεύοντας το δεξί μέρος του γραφικού περιβάλλοντος που αφορά τα αποτελέσματα 

της τιμολόγησης, το RPV01 (risky present value 1bp) είναι η αναμενόμενη παρούσα 

αξία 1bp που καταβάλλεται για το premium leg είτε μέχρι να συμβεί κάποιο πιστωτικό 

γεγονός, ή μέχρι να έρθει η χρονική στιγμή της λήξης του συμβολαίου, ανάλογα με το 

ποιο ενδεχόμενο θα συμβεί νωρίτερα. Όπως σημειώθηκε σε προηγούμενη ενότητα και 

σύμφωνα με τον ορισμό του, το RPV01 υπονοεί την έννοια του κινδύνου επειδή 

αναφέρεται σε μια αβέβαιη σειρά ασφαλίστρων, που οι πληρωμές τους εξαρτώνται από 

το αν θα λάβει χώρα κάποιο πιστωτικό γεγονός ή όχι. Πιο συγκεκριμένα, το RPV01 

ισούται με RPV01 =3,90125, δηλαδή ο επενδυτής του συγκεκριμένου συμβολαίου θα 

πρέπει να καταβάλλει περίπου 3,9 χρηματικές μονάδες για κάθε 1bp του εκτιμώμενου 

spread (του νεκρού σημείου).  

Επιπρόσθετα, το protection leg είναι η ενδεχόμενη καταβολή της αποζημίωσης που 

γίνεται μετά το πιστωτικό γεγονός και ισούται με την παρούσα αξία του ποσοστού 

ανάκτησης (100% - R) επί το ονομαστικό ποσό της προστασίας. Στο παράδειγμα η 

παρούσα αξία του protection leg ισούται με protection leg = 0,0555706. Αυτό σημαίνει 

πως ο πωλητής του συμβολαίου θα πρέπει να αποζημιώσει τον αγοραστή της 

προστασίας με το εξής ποσό: 

Αποζημίωση = ΠΑ protection leg * Ονομαστικό Ποσό 

Αποζημίωση = 0,0555706 * 10.000.000 $ 

Αποζημίωση  = 555.706 $ 

Αναφορικά με το spread, το οποίο θεωρείται ως το spread του νεκρού σημείου, είναι 

ουσιαστικά το ασφάλιστρο στο οποίο τιμολογείται το νέο συμβόλαιο CDS. Δεδομένου 

πως δεν υπάρχει κάποιο κόστος για την σύναψη ενός νέου συμβολαίου CDS, η αρχική 

αξία της σύμβασης είναι μηδενική και προϋποθέτεται πως η παρούσα αξία του 

protection leg ισοδυναμεί με την παρούσα αξία του premium leg. Στο παράδειγμα το 

spread του νεκρού σημείου ισούται με Spread = 142,965 bp τιμή που, όπως είναι 

φυσιολογικό, βρίσκεται ανάμεσα στα δύο τελευταία spread της αγοράς 140 bp και στο 

150 bp. 

Επιπλέον, η τρέχουσα αξία ή η mark-to-market τιμή μιας υφιστάμενης σύμβασης CDS 

είναι το ποσό των χρημάτων που θα λάβει ο κάτοχος της σύμβασης (εάν η τιμή είναι 
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θετική) ή που υποχρεούται να πληρώσει (εάν η τιμή είναι αρνητική), σε περίπτωση 

ρευστοποίησης της παρούσας σύμβασης.  

Price = Θεωρητικό Ποσό * (Τρέχον Spread - Spread σύμβασης) * RPV01 

Price = 10.000.000 $ * (142,965 - 200) * 3,90125 $ 

Price = - 222.507 $ 

Εφόσον η τιμή ρευστοποίησης του συμβολαίου CDS είναι αρνητική, αυτό σημαίνει πως 

ο αγοραστής της προστασίας υποχρεούται να πληρώσει το ποσό των 222.507$ για να  

κλείσει τη θέση του. Η ρευστοποίηση της υπάρχουσας σύμβασης CDS γίνεται με την 

καταβολή ενός ποσού στον κάτοχο της σύμβασης, καθώς το spread του συμβολαίου 

είναι χαμηλότερο από τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς. Η τιμή mark-to-market είναι 

αρνητική, όπως ήταν αναμενόμενο, δεδομένου ότι θα ήταν πιο δαπανηρό για έναν 

επενδυτή να αγοράσει τον αντίστοιχο τύπο προστασίας σήμερα. 

Στο πάνελ της τιμολόγησης, δίνεται η δυνατότητα στο χρήστη να απεικονίσει είτε το 

γράφημα του Libor Rate, είτε των spread της αγοράς. Οι δύο επιλογές φαίνονται στις 

εικόνες που ακολουθούν και η ερμηνεία τους είναι πολύ απλή. Όπως προαναφέρθηκε, 

το παράδειγμα της εφαρμογής θεωρεί σταθερό το Libor Rate και για τα πέντε χρόνια 

και γι’ αυτό η γραφική του αναπαράσταση ισούται με μια οριζόντια παράλληλη ευθεία. 

Αντίθετα, τα spread της αγοράς ολοένα και αυξάνονται (10bp ανά έτος), καθώς όπως 

φαίνεται στο αντίστοιχο γράφημα, τα spread αναπαρίστανται με μια ανοδική ευθεία. 

  

  

 

 

 

 

Τέλος, στο χρήστη της εφαρμογής δίνεται η δυνατότητα εμφανίσει ένα 

γράφημα, κάνοντας κλικ στο κουμπί Figure, που παρουσιάζει την καμπύλη πιθανότητας 

αθέτησης των υποχρεώσεων και το ρυθμό κινδύνου βάσει της μεθόδου bootstrap, όπως 

φαίνονται στην παρακάτω εικόνα. Σύμφωνα με την καμπύλη πιθανότητας αθέτησης 

Εικόνα 15 Γραφική απεικόνιση του Libor Rate και του spread. 
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των υποχρεώσεων που βρίσκεται στα αριστερά, η πιθανότητα να συμβεί κάποιο 

πιστωτικό γεγονός αυξάνεται με την πάροδο των ετών, κάτι που μπορεί, επίσης να 

υπονοηθεί παρατηρώντας πως τα ετήσια της αγοράς αυξάνονται. Επιπλέον, το 

διάγραμμα της δεξιάς πλευράς παρουσιάζει τον επίσης αυξανόμενο ρυθμό κινδύνου, ο 

οποίος απεικονίζεται με μια τμηματικά επίπεδη συνάρτηση του χρόνου ωρίμανσης.  

Σ’ αυτό το σημείο αξίζει να σημειωθεί πως τα δύο παραπάνω διαγράμματα, 

αντιστοιχούν στις στήλες του πίνακα 2, που αναφέρονται στο Default Probability και 

στο Hazard Rate, αντίστοιχα. Οι τιμές που αντιστοιχούν στην πιθανότητα αθέτησης των 

υποχρεώσεων για το κάθε έτος αντιστοιχούν στις τιμές της στήλης Default Probability 

του πίνακα 2 του τρίτου πάνελ. Δηλαδή η πιθανότητα να συμβεί κάποιο πιστωτικό 

γεγονός το πρώτο έτος είναι ίση με 1,8415% και ο αντίστοιχος ρυθμός κίνδυνου 

1,8282%. 

 

 

Εικόνα 16 Γραφήματα του κουμπιού Figure. 
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Κεφάλαιο 6 

Συμπεράσματα 

Σύγκριση Αποτελεσμάτων  

Προχωρώντας στη σύγκριση των αποτελεσμάτων της εφαρμογής και του 

παραδείγματος του O’Kane & Turnbull (2003), όπως αποδεικνύεται από τον παρακάτω 

πίνακα, η εφαρμογή προσαρμόζεται σχεδόν άριστα πάνω στο παράδειγμα. Η μοναδική 

απόκλιση είναι αυτή της τιμής του συμβολαίου κατά 73$. Η απόκλιση αυτή μπορεί να 

θεωρηθεί αμελητέα, λαμβάνοντας υπόψη τις στρογγυλοποιήσεις που γίνονται.  

 

Σημαντικό είναι αναφερθεί πως οι τιμές του παραδείγματος, που φαίνονται στην στήλη 

του παρακάτω πίνακα, διαφέρουν από αυτές που παρουσιάζονται στο άρθρο.   Τιμές - 

στόχοι θεωρήθηκαν τα ποσά που υπάρχουν στο Excel αρχείο που συνοδεύει το κυρίως 

άρθρο, σύμφωνα με αυτά που αναφέρουν οι δύο συγγραφείς στην ενότητα των 

συμπερασμάτων τους. 

 

Βελτιώσεις 

Η παραπάνω ενότητα αναφέρεται στην ορθότητα των αποτελεσμάτων που δίνει η 

εφαρμογή και στην προσαρμογή  της πάνω στο μοντέλο τιμολόγησης του O’Kane & 

Turnbull (2003). Παρόλα αυτά υπάρχουν αρκετά σημεία στην εφαρμογή που θα 

μπορούσαν να βελτιωθούν. 

Αρχικά, θα μπορούσε να δίνεται η δυνατότητα στον χρήστη να εισάγει τις τιμές και τα 

χαρακτηριστικά ενός συμβολαίου CDS απευθείας στην εφαρμογή και όχι μέσω ενός 

αρχείου Excel. Αυτό βέβαια σημαίνει πως θα πρέπει να υπάρχει μια διαδικασία ελέγχου 

 O’kane & Turnbull Matlab Απόκλιση 

RPV01 3,89901 3,90125 - 0,0022 

Protection leg     5,57422%    5,55706%     0,017% 

Spread 142,965 142,965 0 

MTM -222.380 -222.307 -73 

Πίνακας 2 Αποκλίσεις Τιμών. 
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των πληροφοριών που δίνονται. Εδώ αξίζει να σημειωθεί πως ο έλεγχος των τιμών του 

χρήστη αποτελεί βελτίωση και για την ήδη υπάρχουσα εφαρμογή, μιας που 

προϋποθέτεται ότι ο χρήστης εισάγει τα δεδομένα με τη μορφή που απαιτούνται στο  

αρχείο του Excel. Μια ακόμη σημαντική βελτίωση της εφαρμογής θα ήταν η 

διαδικασία τιμολόγησης να μπορούσε να επεκταθεί  σε συμβόλαια CDS διαφορετικής 

διάρκειας ωρίμανσης και να παρέχει περισσότερα αποτελέσματα στο χρήστη, όπως για 

παράδειγμα ο πίνακας πληρωμών.  
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 Προσάρτημα 

Στην παρούσα ενότητα, που αποτελεί το προσάρτημα της εργασίας, αναγράφονται τα 

σημαντικότερα τμήματα του κώδικα πάνω στα οποία βασίζεται η υλοποίηση της 

εφαρμογής τιμολόγησης των CDS.  

 

function varargout = cds(varargin) 

gui_Singleton = 1; 

gui_State = struct('gui_Name',       mfilename, ... 

                   'gui_Singleton',  gui_Singleton, ... 

                   'gui_OpeningFcn', @cds_OpeningFcn, ... 

                   'gui_OutputFcn',  @cds_OutputFcn, ... 

                   'gui_LayoutFcn',  [] , ... 

                   'gui_Callback',   []); 

if nargin && ischar(varargin{1}) 

    gui_State.gui_Callback = str2func(varargin{1}); 

end 

if nargout 

    [varargout{1:nargout}] = gui_mainfcn(gui_State, varargin{:}); 

else 

    gui_mainfcn(gui_State, varargin{:}); 

end 

 

% --- Executes just before cds is made visible. 

function cds_OpeningFcn(hObject, eventdata, handles, varargin) 

% Choose default command line output for cds 

handles.output = hObject; 

axes(handles.axes1); 

imshow('logo.jpg'); 

% Update handles structure 

guidata(hObject, handles); 

% --- Outputs from this function are returned to the command line. 

function varargout = cds_OutputFcn(hObject, eventdata, handles)  

varargout{1} = handles.output; 
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 % --- Executes on button press in pushbuttonSearch. 

function pushbuttonSearch_Callback(hObject, eventdata, handles) 

%Find the *.xls file and show the pathname 

[filename1, pathname1]  = uigetfile('*.xls', 'Choose the Excel fie (.xls)');  

fullpathname1 = strcat(pathname1, filename1); 

set(handles.text20, 'BackgroundColor', 'white','String', fullpathname1,'Visible','on'); 

handles.fullpathname1 = fullpathname1; 

handles.filename1 = filename1; 

guidata(hObject, handles) 

%call functions 

retrieve_Data(hObject, eventdata, handles) 

setPopupmenuString(handles.plot_choice, eventdata, handles) 

cds_calculations(hObject, eventdata, handles) 

   

function retrieve_Data(hObject, eventdata, handles) 

filename1=handles.filename1; 

 %read the *.xls file 

[num, txt, raw] = xlsread(filename1); 

 %print ExcelData in1st Table 

Settle=raw{1,2}; 

set(handles.text4, 'string', Settle) 

Mat = raw{2,2}; 

set(handles.text12, 'string', Mat) 

Notional = raw{3,2}; 

set(handles.text13, 'string', Notional); 

Notion = cellstr(num2str(Notional,'%.0f')); 

set(handles.text32, 'string', Notion) 

ContractSpread = raw{4,2}; 

set(handles.text14, 'string', ContractSpread) 

RecoveryRate=raw{5,2}; 

set(handles.text15, 'string', RecoveryRate) 

Period=raw{6,2}; %quarterly=4 

set(handles.text16, 'string', Period) 

PayAccruedPremium = raw{7,2}; 

set(handles.text17, 'string', PayAccruedPremium) 
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Basis=raw{8,2};  %actual/360 

set(handles.text23, 'string', Basis) 

ZeroBasis=raw{9,2}; 

set(handles.text18, 'string', ZeroBasis) 

 %print ExcelData in 2nd Table (Libor and Spread Market Data) 

table_data = zeros(5,3); 

j=1; 

while j<=3 

    for i=2:6 

        table_data(i-1,j) = raw{i,j+3}; 

    end 

    j=j+1; 

end 

set(handles.uitable1, 'Data', table_data) 

% Pricing the CDS contract  

function cds_calculations(hObject, eventdata, handles) 

retrieve_Data(hObject, eventdata, handles); 

Settle=get(handles.text4,'String'); 

Mat=get(handles.text12,'String'); 

Notional = str2num(get(handles.text13, 'string')); 

ContractSpread = str2num(get(handles.text14, 'string')); 

RecoveryRate = str2num(get(handles.text15, 'string')); 

Period=str2num(get(handles.text16, 'string')); 

PayAccruedPremium = get(handles.text17, 'string'); 

if PayAccruedPremium == ('yes') 

    PayAccruedPremium=true; 

else 

    PayAccruedPremium=false; 

end 

Basis=str2num(get(handles.text23, 'string')); 

ZeroBasis=str2num(get(handles.text18, 'string')); 

End_date = daysdif(Settle, Mat, 1)/360; 

table_data = (get(handles.uitable1,'data')); 

Time(1:5,1)=table_data(1:5,1); %Time 

Zero_Rate(1:5,1)=(table_data(1:5,2))/100; % LiborRate 
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Spread_Data(1:5,1)=table_data(1:5,3); % Spread 

Maturity_str= datestr(daysadd(Settle,360*(0.25:0.25:End_date),1)); 

Maturity=datenum(Maturity_str); 

Market_Dates = daysadd(datenum(Settle),360*Time,1); 

MarketData = [Market_Dates Spread_Data]; 

Zero_Dates = daysadd(datenum(Settle),360*Time,1); 

ZeroData = [Zero_Dates Zero_Rate]; 

% cdsbootstrap function 

[ProbData,HazData] = cdsbootstrap(ZeroData,MarketData,Settle,... 

    'Basis', Basis, 'PayAccruedPremium', PayAccruedPremium, 'Period', 

Period,'RecoveryRate', RecoveryRate, 'ZeroBasis', ZeroBasis); 

% cdsspread function 

Spread = cdsspread(ZeroData,ProbData,Settle,Mat,...  

    'Basis', Basis, 'Period', Period,'RecoveryRate', RecoveryRate,'PayAccruedPremium', 

PayAccruedPremium, 'ZeroBasis', ZeroBasis); 

set(handles.text25, 'string', Spread(end)) 

% cdsprice function 

[Price,AccPrem, PaymentDates, PaymentTimes, PaymentCF] = 

cdsprice(ZeroData,ProbData,Settle,Mat,ContractSpread,... 

    'Basis', Basis, 'Notional', Notional, 'Period', Period,'RecoveryRate', 

RecoveryRate,'PayAccruedPremium', PayAccruedPremium, 'ZeroBasis', ZeroBasis); 

set(handles.text29, 'string', Price(end)) 

% Survival Probabilities 

SurvProb = 1 - ProbData(:,2); 

SurvProbDates = Market_Dates; 

SurvProbData= [SurvProbDates, SurvProb]; 

for i=1:5 

    table_data2(i,1) = cellstr(datestr(ProbData(i,1))); 

    table_data2(i,2) = cellstr(num2str(HazData(i,2), '%-0.6f')); % format HazData with 6 

decimal places 

    table_data2(i,3) = cellstr(num2str(ProbData(i,2), '%0.6f')); % format ProbData with 6 

decimal places 

    table_data2(i,4) = cellstr(num2str(SurvProbData(i,2), '%0.6f')); % format 

SurvProbData with 6 decimal places 

end 
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set(handles.uitable4, 'Data', table_data2) 

for i=1:5 

    table_data3(i,1) = ProbData(i,1); 

    table_data3(i,2) = HazData(i,2); 

    table_data3(i,3) = ProbData(i,2); 

    table_data3(i,4) = SurvProbData(i,2); 

end 

set(handles.uitable5, 'Data', table_data3) 

%RPV01 

Payment_dates = cfdates(Settle,Maturity,Period,Basis); 

RPV_Time = yearfrac(Settle,Payment_dates,Basis); 

Payment_times = [RPV_Time(:,1) diff(RPV_Time,1,2)]; 

% Convert default probabilities to hazard rates 

DefProbCurveBasis=2; 

RPVQ = 

internal.fininst.cdsstdsurvprob(RPV_Time,ProbData(:,2),yearfrac(Settle,ProbData(:,1),... 

    DefProbCurveBasis)); 

RPVDF = zeros(size(RPVQ)); 

for jdx=1:length(Maturity) 

    if isa(ZeroData,'IRDataCurve') 

        RPVDF(jdx,:) = ZeroData.getDiscountFactors(Payment_dates(jdx,:)); 

    else 

        RPVDF(jdx,:) = zero2disc(interp1(ZeroData(:,1),ZeroData(:,2),... 

            Payment_dates(jdx,:),'linear','extrap'),Payment_dates(jdx,:),Settle,ZeroBasis); 

    end 

end 

RPV01 = zeros(size(Maturity)); 

if isscalar(PayAccruedPremium) 

    PayAccruedPremium = repmat(PayAccruedPremium,size(Maturity)); 

end 

for instidx=1:length(Maturity) 

    if PayAccruedPremium(instidx) 

        RPV01(instidx) = nansum(Payment_times(instidx,:).*RPVDF(instidx,:).* ... 

            (RPVQ(instidx,:) + 1/2*(([1 RPVQ(instidx,1:end-1)]) - RPVQ(instidx,:)))); 

    else 
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        RPV01(instidx) = 

nansum(Payment_times(instidx,:).*RPVDF(instidx,:).*RPVQ(instidx,:)); 

    end 

end 

 set(handles.text27, 'string', RPV01(end)) 

 %Protection Leg 

TimeStep=120; 

for jdx=1:length(Maturity) 

    tmpData = unique([datenum(Settle):TimeStep:Maturity(jdx) Maturity(jdx)]); 

    ProtectDates(jdx,1:size(tmpData,2)) = tmpData; 

end 

PL_Time = yearfrac(Settle,ProtectDates,Basis); 

PLQ = 

internal.fininst.cdsstdsurvprob(PL_Time,ProbData(:,2),yearfrac(Settle,ProbData(:,1),... 

                DefProbCurveBasis)); 

PLDF = zeros(size(PLQ)); 

PLDF(jdx,:) = zero2disc(interp1(ZeroData(:,1),ZeroData(:,2),... 

    ProtectDates(jdx,:),'linear','extrap'),ProtectDates(jdx,:),Settle,ZeroBasis); 

protLeg = zeros(size(Maturity)); 

if isscalar(RecoveryRate) 

    RecoveryRate = repmat(RecoveryRate,size(Maturity)); 

end 

for instidx=1:length(Maturity) 

   protLeg(instidx) = (1 - RecoveryRate(instidx))*nansum(-PLDF(instidx,:).* ... 

      diff([1 PLQ(instidx,:)])); 

end 

set(handles.text31, 'string', protLeg(end)) 

%set texts visible 

set(handles.text50,'Visible','on') 

set(handles.pushbuttonFigure,'Visible','on') 

 %call functions 

setPopupmenuString(handles.plot_choice, eventdata, handles) 

cds_figure1(hObject, eventdata, handles) 
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function setPopupmenuString(hObject, eventdata, handles) 

plot_choice={'LiborRate', 'Spread'}; 

set(hObject, 'string', plot_choice) 

  

function cds_figure1(hObject, eventdata, handles) 

% Get user input from GUI 

      table_data = (get(handles.uitable1,'data')); 

      table_data3 = (get(handles.uitable5,'data')); 

      choice = get(handles.plot_choice,'value'); 

      switch choice; 

          case 1 % User selects LiborRate. 

          X_axis(1:5,1)=table_data(1:5,1); %Time 

          Y_axis(1:5,1)=table_data(1:5,2); % LiborRate 

          plot(handles.axes4,X_axis, Y_axis); 

          xlabel(handles.axes4,'Time(Years)')  

          ylabel(handles.axes4,'Libor Rate (%)') 

          set(handles.axes4,'XMinorTick','on') 

          set(handles.axes4,'Visible','on') 

          case  2 % User selects Spread. 

          X_axis(1:5,1)=table_data(1:5,1); %Time 

          Y_axis(1:5,1)=table_data(1:5,3); % Spread 

          plot(handles.axes4,X_axis, Y_axis); 

          xlabel(handles.axes4,'Time(Years)')  

          ylabel (handles.axes4,'Spread')  

          set(handles.axes4,'XMinorTick','on') 

          set(handles.axes4,'Visible','on')                  

      end   

      set(handles.plot_choice,'Visible','on') 

      

% --- Executes on button press in pushbuttonFigure. 

function pushbuttonFigure_Callback(hObject, eventdata, handles) 

% call function 

cds_figure2(hObject, eventdata, handles) 

% figure 

function cds_figure2(hObject, eventdata, handles)   
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% Set current data to the selected data set. 

table_data3 = (get(handles.uitable5,'data')); 

Settle=get(handles.text4,'String');     

ProbTimes = yearfrac(Settle,table_data3(:,1),1); %ProbTimes 

ProbData(1:5,1)=table_data3(:,3); % ProbData 

HazTimes = yearfrac(Settle,table_data3(:,1),1); %HazTimes 

HazData(1:5,1)=table_data3(:,2); % HazData 

choice = get(handles.plot_choice,'value');       

figure(1) 

% create the left plot of Default Probability Curve 

subplot(1,2,1); 

plot([0; ProbTimes],[0; ProbData(:,1)]) 

grid on 

axis([0 ProbTimes(end,1) 0 ProbData(end,1)]) 

xlabel('Time (years)') 

ylabel('Cumulative Default Probability') 

title('Default Probability Curve') 

% create the right plot of Bootstrapped Hazard Rates 

subplot(1,2,2); 

stairs([0; HazTimes(1:end-1,1); 

HazTimes(end,1)+1],[table_data3(:,2);table_data3(end,2)]) 

grid on 

axis([0 HazTimes(end,1) 0.9*table_data3(1,2) 1.1*table_data3(end,2)]) 

xlabel('Time (years)') 

ylabel('Hazard Rate') 

title('Bootstrapped Hazard Rates') 

  

% --- Executes when selected object is changed in uipanel7. 

function uipanel7_SelectionChangeFcn(hObject, eventdata, handles) 

switch get(eventdata.NewValue,'Tag') % Get Tag of selected object. 

    case 'radiobutton1' % Long(Buy) 

         price = - str2num(get(handles.text29, 'string')); 

         set(handles.text29, 'string',price); 

    case 'radiobutton2' %Short(Sell) 

       price = - str2num(get(handles.text29, 'string')); 
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       set(handles.text29, 'string',price); 

end 

 

% --- Executes on selection change in plot_choice. 

function plot_choice_Callback(hObject, eventdata, handles) 

cds_figure1(hObject, eventdata, handles) 

     

% --- Executes during object creation, after setting all properties. 

function text1_CreateFcn(hObject, eventdata, handles) 

 

% --- Executes during object creation, after setting all properties. 

function axes1_CreateFcn(hObject, eventdata, handles) 

   

 

 


