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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η παρούσα εργασία πραγματεύεται το ζήτημα της ανάλυσης χαρτοφυλακίου και 

συγκεκριμένα των μοντέλων που χρησιμοποιούνται για την ανάλυση των 

χαρτοφυλακίων των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Συν τοις άλλοις συζητείται η 

περίπτωση της Αμερικανικής τράπεζας JP Morgan αλλά και του συγκεκριμένου 

μοντέλου της, γνωστό και ως CreditMetrics, που χρησιμοποιείται από την εν λόγω 

τράπεζα και όχι μόνο. Στο πρώτο στάδιο πραγματοποιείται μία διερεύνηση των 

κινδύνων που σχετίζονται με τις τράπεζες και τα πιστωτικά ιδρύματα διότι όπως θα 

φανεί και από την ανάλυση παρακάτω, οι διάφοροι κίνδυνοι σχετίζονται άμεσα με το 

ζήτημα της ανάλυσης του χαρτοφυλακίου ενός πιστωτικού ιδρύματος. Στη συνέχεια 

συζητείται η VaR (Value at Risk) και αυτοτελώς αλλά και σε σύνδεση με την 

ανάλυση χαρτοφυλακίου. Τέλος η παρούσα εργασία καταλήγει με τη διερεύνηση της 

περίπτωσης της JP Morgan αλλά και των συμπερασμάτων που προκύπτουν από την 

παρακάτω εξέταση του εν λόγω ζητήματος. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Ο τομέας της διαχείρισης επενδύσεων δεν υπήρχε πάντα στα επίπεδα που είναι 

σήμερα, η ραγδαία του ανάπτυξη πραγματοποιήθηκε στα τέλη του 1950 και αποτελεί 

προέκταση της χρηματοοικονομικής θεωρίας, δεν αφορά τις επενδύσεις μεμονωμένα 

αλλά, από ένα σύνολο επενδύσεων διάλεγει εκείνο τον κατάλληλο συνδυασμό με την 

μέγιστη απόδοση. Ένας από τους τομείς που συνδέονται άρρηκτα με τη διαχείριση 

επενδύσεων και επομένως και χαρτοφυλακίων είναι ο τομέας των χρεογράφων. 

Γενικά μπορεί να υποστηριχθεί ότι η θεωρίες χαρτοφυλακίου έχουν ως βάση το έργο 

του Markowitz το οποίο πραγματευόταν το ζήτημα του καθορισμού του άριστου 

χαρτοφυλακίου. Σε αυτό το σημείο θα ήταν χρήσιμο να αναφερθεί η έννοια του όρου 

«διαχείριση χαρτοφυλάκιο» διότι θα παίξει σημαντικό ρόλο στη συνέχεια της 

παρούσας εργασίας. Ως διαχείριση χαρτοφυλάκιο νοείται το σύνολο των 

απαραίτητων ενεργειών που χρειάζεται να γίνουν από κάθε επενδυτή για το δικό του 

χαρτοφυλάκιο με απώτερο σκοπό τη διασφάλιση του επενδυμένου κεφαλαίου. Η 

διαχείριση χαρτοφυλακίου αφορά τρείς βασικές δραστηριότητες:  

 

1. Ανάλυση αξιόγραφων: Σε αυτό το στάδιο εξετάζονται από τα διαθέσιμα 

χρεόγραφα αυτά τα οποία, σύμφωνα με τις προβλέψεις, θα έχουν 

μεγαλύτερες αποδόσεις. 

2. Ανάλυση Χαρτοφυλακίου: Σε αυτό το στάδιο υπολογίζεται η προβλεπόμενη 

απόδοση ενός χαρτοφυλακίου (δηλαδή συνδυασμού χρεογράφων) και οι 

διάφοροι κίνδυνοι του. 

3. Επιλογή Χαρτοφυλακίου: σε ατό το στάδιο πραγματοποιείται η επιλογή ενός 

χαρτοφυλακίου από όλα εκείνα που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο σε σχέση 

με την απόδοσή τους που ταιριάζει στον επενδυτή. Σημαντικό ρόλο σε 

αυτή την επιλογή παίζει το ποσό των χρημάτων που είναι διατεθειμένος να 

δαπανήσει/ επενδύσει ο επενδυτης αλλά και ο χρονικός ορίσζοντας του. 

 

Παραδοσιακά η διαχείριση χαρτοφυλακίου ασχολείται κυρίως με τη δημιουργία και 

επιλογή ενός αποτελεσματικού χαρτοφυλακίου το οποίο αποτελείται από μια ευρεία 
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ποικιλία χρεογράφων. Γενικά οι περισσότεροι διαχειριστές παραδοσιακών 

χαρτοφυλακίων αποστρέφονται τον κίνδυνο (risk averse) και για αυτό το λόγο 

επιθυμούν να επενδύουν σε γνωστές εταιρείες. Οι τρείς βασικοί λόγοι τους είναι οι 

εξής: Πρώτον, επειδή αυτές οι εταιρείες είναι γνωστές στην αγορά ως επιτυχημένες 

και εδραιωμένες, μια επένδυση σε αυτές θεωρείται λιγότερο επικίνδυνη από την 

επένδυση σε επιχειρήσεις που είναι λιγότερο γνωστές. Δεύτερον, οι έμπειροι 

διαχειριστές, επιδιώκουν να επενδύουν σε μεγάλες εταιρείες επειδή τα χρεόγραφα 

αυτών των επιχειρήσεων μπορούν ευκολότερα να ρευστοποιηθούν σε μεγάλες 

ποσότητες. Ο τελευταίος λόγος αφορά το ότι οι διαχειριστές των παραδοσιακών 

χαρτοφυλακίων προτιμούν τις γνωστές εταιρείες επειδή λόγω της φήμης τους είναι 

ευκολότερο πειστούν οι πελάτες τους να επενδύσουν σε αυτές. Η μοντέρνα θεωρία 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου από την άλλη δε περιορίζεται σε τέτοιου είδους 

επιχειρήσεις (μεγάλες, γνωστές κτλ), αλλά χρησιμοποιεί αρκετά στατιστικά εργαλεία 

για την ανάπτυξη ενός κατάλληλου σχεδίου για το κάθε χαρτοφυλάκιο. Αυτό είναι το 

σημείο, δηλαδή η συστηματική χρήση στατιστικών μεθόδων, που αποτελεί την 

ειδοποιό διαφορά της πραδοσιακής με τη μοντέρνα προσέγγιση της διαχείρισης και 

ανάλυσης χαρτοφυλακίου. 

Όπως μπορεί να γίνει αντιληπτό η έννοια του κινδύνου είναι ιδιαίτερα σημαντική για 

τη σωστή διαχείριση και ανάλυση ενός ή περισσοτέρων χαρτοφυλακίων. Με τον όρο 

κίνδυνος περιγράφεται  η απόκλιση του πραγματοποιηθέντος αποτελέσματος από μια 

μέση προβλεπόμενη άξια. Ως κίνδυνος μπορεί επίσης να θεωρηθεί και η πιθανότητα 

ύπαρξης ζημίας ή κέρδους μίας επένδυσης σε κάποιο περιουσιακό στοιχείο (asset). 

Για να μπορεί να υπάρξει ποσοτικοποίηση του κινδύνου χρησιμοποιούνται 

πιθανότητες που συνδέονται με την ύπαρξη κέρδους ή ζημίας μιας συγκεκριμένης 

επένδυσης. Άλλωστε κάθε επένδυση στηρίζεται στην προσδοκία της απόδοσης και 

κάθε απόδοση μπορεί να είναι είτε η πρόσθετη εισροή εισοδήματος, είτε η 

κεφαλαιακή απόδοση. Συνεπώς, υπάρχουν επενδύσεις που αποφέρουν πρόσθετο 

κεφάλαιο και άλλες μία πιθανή ανατίμηση του επενδυόμενου κεφαλαίου. Σε αυτό το 

σημείο χρειάζεται να τονιστεί ότι οι αποδόσεις της δεύτερης κατηγορίας στις 

περισσότερες των περιστάσεων δεν είναι εκ των προτέρων γνωστές και επίσης 

υπάρχει διαφορά μεταξύ αναμενόμενης και πραγματοποιούμενης απόδοσης. Η 

αναμενόμενη απόδοση στην πραγματικότητα έχει άμεση συσχέτιση και είναι 

ισοδύναμη με τον κίνδυνο της εν λόγω επένδυσης και ο κίνδυνος με τη σειρά του 

δείχνει την αβεβαιότητα ότι η πραγματοποιούμενη απόδοση δεν θα είναι ίση με την 
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αναμενόμενη απόδοση. Τα βασικά δύο χαρακτηριστικά του κινδύνου είναι ο χρόνος 

και η μεταβλητότητα. Συν τοις άλλοις, ο κίνδυνος είναι αυξανόμενη συνάρτηση του 

χρόνου και επίσης όσο μεγαλύτερο κεφάλαιο έχει επενδυθεί τόσο μεγαλύτερος είναι 

και ο κίνδυνος το κεφαλαίο να υποστεί ζημία. 

Πέρα από τα παραπάνω θεωρητικά στοιχεία, ιδιαίτερα μεγάλη σημασία έχουν οι 

πρακτικές εφαρμογές των ανωτέρω αλλά και οι τρόποι με τους οποίους τα πιστωτκά 

ιδρύματα διαχειρίζονται τους κινδύνους τους και κατ’ επέκταση τους κινδύνους των 

χαρτοφυλακίων τους. Συγκεκριμένα τράπεζες που διαχειρίζονται χαρτοφυλάκια σε 

όλο τον κόσμο όπως η JP Morgan έχουν αναπτύξει διάφορα μοντέλα ανάλυσης και 

διαχείρισης των κινδύνων των χαρτοφυλακίων της με το υπόδειγμα CreditMetrics να 

αποτελεί έναν από τους βασικούς πυλώνες στη διαχείριση κινδύνου στη JP Morgan, 

και όχι μόνο. 

Η δομή της παρούσας εργασίας είναι ως εξής: Το πρώτο κεφάλαιο αφορά γενικά τα 

είδη των τραπεζικών κινδύνων, στη συνέχεια συζητείται η VaR (Value at Risk) τόσο 

σε αυτοτελές επίπεδο όσο και σε συνάρτηση με τη διαχείρηση χαρτοφυλακίων. Στη 

συνέχεια αναφέρεται και διερευνάται η περίπτωση της JP Morgan και συγκερκιμένα 

το μοντέλο της το CreditMetrics και η εφαρμογή του σε χαρτοφυλάκια και τέλος η 

παρούσα εργασία καταήγει με τα συμπεράσματα που μπόρεσαν να παραχθούν από τη 

διερεύνηση του εν λόγω ζητήματος αλλά και ορισμένες προτάσεις για περαιτέρω 

μελλοντική έρευνα.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝΔΥΝΟΙ 
 

1.1. H έννοια του κινδύνου 
Ο κίνδυνος θα μπορούσε να οριστεί ως "η μεταβολή ως προς την πιθανότητα 

επέλευσης κάποιου γεγονότος". Την ίδια άποψη περί ενδεχόμενης μεταβολής των 

δεδομένων κάποιου γεγονότος ως αφετηρία της εννοιολογικής θεώρησης του 

κινδύνου ασπάζεται η πλειοψηφία όσων ασχολούνται με τη μελέτη και την εκπόνηση 

χρηματοοικονομικών συγγραμμάτων. 

Οι τραπεζικοί κίνδυνοι σχετίζονται με κάθε δραστηριότητα που συνεπάγεται 

μελλοντικές εισροές ή εκροές, το καθαρό αποτέλεσμα των οποίων είναι αβέβαιο εκ 

των προτέρων. Η έννοια της αβεβαιότητας (uncertainty) είναι συνυφασμένη με τον 

θεωρητικό προσδιορισμό του κινδύνου, διότι αμφότερα υφίστανται όταν τα 

μελλοντικά αποτελέσματα δεν μπορούν να μετρηθούν. Η αβεβαιότητα χαρακτηρίζει 

ιδιαίτερα την οικονομική λειτουργία των σύγχρονων επιχειρήσεων και σε μεγάλο 

βαθμό πηγάζει ως αποτέλεσμα της δυναμικότητας του περιβάλλοντος,  όπως  αυτό  

διαμορφώνεται από "την εξέλιξη της τεχνολογίας, την πολιτική αστάθεια, τα 

ελλείμματα του κρατικού προϋπολογισμού, τις καιρικές συνθήκες και τις προτιμήσεις 

του επενδυτικού κοινού". 

Η οικονομική απροσδιοριστία (economic indeterminacy) είναι μία έκφανση της 

αβεβαιότητας κατά την οποία το αποτέλεσμα των επιχειρηματικών αποφάσεων μιας 

τραπεζικής επιχείρησης εξαρτάται και, εν πολλοίς, προσδιορίζεται από την αντίδραση 

κάποιας άλλης ομοειδούς επιχείρησης. Η οικονομική απροσδιοριστία ως παράμετρος 

του κινδύνου αντιμετωπίζεται μέχρι ενός ορισμένου σημείου από τη θεωρία των 

παιγνίων (game theory). Συν τοις άλλοις, επειδή η ανάληψη των κινδύνων είναι 

άρρηκτα συνδεδεμένη με τη φύση των τραπεζικών εργασιών, το ερώτημα που 

προκύπτει είναι πώς οι κίνδυνοι αυτοί μπορούν να ταξινομηθούν εννοιολογικά, να 
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τεθούν υπό αποτελεσματική διαχείριση και εν τέλει ποιές τεχνικές και ποιές μέθοδοι 

έχουν υιοθετηθεί για το σκοπό αυτό. 

Στη συνέχεια θα επιχειρήσουμε να παραθέσουμε μία κοινά αποδεκτή γενικευμένη 

ταξινόμηση των κινδύνων σε τρεις κύριες κατηγορίες: 

• Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) 

• Κίνδυνος αγοράς (market risk) 

• Λειτουργικοί κίνδυνοι (operational risk) 

 

1.2. Πιστωτικός κίνδυνος 
Ο πιστωτικός κίνδυνος αφορά στην πιθανώς επερχόμενη ζημία ενός πιστωτικού 

ιδρύματος εξαιτίας της αδυναμίας των αντισυμβαλλομένων με αυτό να εκπληρώσουν 

τις υποχρεώσεις τους. Η ένταση και το περιεχόμενο του πιστωτικού κινδύνου 

διαφοροποιούνται ανάλογα με το τραπεζικό προϊόν, το είδος της συναλλαγής και την 

ταυτότητα αυτού που συμβάλλεται. 

Αφορά εμφάνιση ζημιών, λόγω μη εκπλήρωσης υποχρεώσεων αντισυμβαλλόμενων, 

αλλά και λόγω συγκέντρωσης μεγάλων ανοιγμάτων σε συγκεκριμένες επιχειρήσεις. 

Για τα κλασικά προϊόντα, είναι η πιθανή μείωση της αξίας τους, κατά την περίοδο 

διακράτησης. Αξιολογείται από το κόστος αντικατάστασης των χρηματικών ροών, 

που εξαφανίζονται λόγω μη εκπλήρωσης υποχρεώσεων. Επειδή αλλαγές στις 

αγοραίες τιμές δανειζόμενων κεφαλαίων (εξαιτίας αλλαγών της πιστοληπτικής 

ικανότητας αντισυμβαλλόμενων) μπορούν επίσης να θεωρηθούν πιστωτικός 

κίνδυνος, δημιουργείται κάποια εννοιολογική επικάλυψη μεταξύ πιστωτικού και 

κινδύνου αγοράς. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αντικατοπτρίζει τις απώλειες που πιθανόν να έχει μία τράπεζα 

εάν ο αντισυμβαλλόμενος αθετήσει τις δανειακές ή εν γένει οικονομικές υποχρεώσεις 

του ή επιδεινώσει την πιστοληπτική του ικανότητα. Όταν καθυστερούν οι 

δανειολήπτες την αποπληρωμή των χρεών τους και οι οφειλές τους καθίστανται 

ληξιπρόθεσμες, το ενδιαφέρον των τραπεζικών στελεχών στρέφεται πρωτίστως σε 

επενδύσεις κατά το δυνατότερον ρευστοποιήσιμες και απαλλαγμένες από "ρίσκα". 
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Κατά συνέπεια, ο πιστωτικός κίνδυνος αποβαίνει κρίσιμος, εάν απορρέει από την 

αφερεγγυότητα (default) πλήθους δανειζομένων. 

Η αφερεγγυότητα ως έννοια περιλαμβάνει τόσο τον κίνδυνο αθέτησης (payment 

default) εξόφλησης μιας ενοχικής υποχρέωσης, όσο και τον κίνδυνο έκθεσης 

(exposure risk ή credit exposure), ως αποτέλεσμα πιθανής μελλοντικής 

αφερεγγυότητας. Θεωρούμε ότι η έκθεση στον κίνδυνο μελλοντικά λόγω 

αφερεγγυότητας είναι περιορισμένη ή και αμελητέα. Η ανάκτηση της απαίτησης δεν 

είναι εκ των προτέρων βεβαία σε πλείστες περιπτώσεις. Σε περιορισμένο μόνον 

αριθμό περιπτώσεων το πρόγραμμα αποπληρωμής της οφειλής είναι καθορισμένο. 

Για το λόγο αυτό, ο πιστωτικός κίνδυνος θα μπορούσε να εκλαμβάνεται ως η 

συνισταμένη τεσσάρων επί μέρους κινδύνων: 

α) του κινδύνου αθέτησης 

β) του κινδύνου έκθεσης 

γ) του κινδύνου ανάκτησης (recovery risk) και 

δ) του κινδύνου περιθωρίου (credit spread risk). 

Ο τελευταίος κίνδυνος, ο κίνδυνος του περιθωρίου, συνδέεται με την τεχνική 

υπολογισμού του κινδύνου των επιτοκίων και με τη μέθοδο που βασίζεται στη λήξη 

των χρεογράφων. Αξίζει να σημειωθεί ότι η μεγάλη διακύμανση των τιμών και των 

αποδόσεων των χρεογράφων (ομολογιών, μετοχών κ.λπ.), οδήγησε τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και τις εποπτικές αρχές στην ανάπτυξη διαφόρων 

τεχνικών μεθόδων για την εκτίμηση του κινδύνου που αυτές οι μεταβολές 

συνεπάγονται για τα πιστωτικά ιδρύματα, το συνολικό χρηματοοικονομικό σύστημα 

και ολόκληρη την οικονομία. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος κατηγοριοποιείται ως :  

• Κίνδυνος  αφερεγγυότητας  (default  risk),  εάν  ο  δανειζόμενος  αδυνατεί  να 

εξυπηρετήσει το δάνειό του. 

• Κίνδυνος χώρας (sovereign risk) συνδεόμενος με αδυναμία αποπληρωμής 

δημόσιου χρέους από κεντρικές εκδότριες (issuers) ή κρατικά ελεγχόμενες 

τράπεζες. 
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Συγκεκριμένα, ο κίνδυνος χώρας (sovereign or country risk) αφορά στην πιθανότητα 

η επέλευση αρνητικών και, συνήθως, απρόβλεπτων πολιτικών, οικονομικών και 

κοινωνικών συνθηκών σε μία χώρα να μην επιτρέψει στους οφειλέτες να 

εκπληρώσουν τις συμβατικές και ληξιπρόθεσμες οφειλές τους, εκφρασμένες σε ξένο 

νόμισμα. Στην ίδια κατηγορία ανήκει και ο κίνδυνος μεταφορών (transfer risk) ως 

έμμεσος κίνδυνος χώρας, ο οποίος συνίσταται στην αδυναμία του 

αντισυμβαλλόμενου οφειλέτη να εξασφαλίσει συνάλλαγμα, ώστε να εξοφλήσει το 

χρέος του που είναι εκφρασμένο σε ξένο νόμισμα. Συν τοις άλλοις, όταν δύο 

πληρωμές ανταλλάσσονται αυθημερόν, δημιουργείται ο κίνδυνος διακανονισμού 

(settlement risk), όταν ο αντισυμβαλλόμενος αθετήσει, αφού η τράπεζα έχει 

πληρώσει. Την ημέρα του διακανονισμού, η έκθεση της τράπεζας ισούται με την 

πλήρη αξία των οφειλομένων πληρωμών. Ελέγχεται με θέσπιση ορίων στις 

ενδεικτικές, τρέχουσες και δυνητικές εκθέσεις, καθώς και με χαρακτηριστικά 

πιστωτικής βελτιστοποίησης όπως η λήψη εξασφαλίσεων. 

 

 

1.3. Κίνδυνος αγοράς 
Στην Αγορά Χρήματος, οι πλεονασματικές και οι ελλειμματικές οικονομικές μονάδες 

ικανοποιούν τις θετικές ή αρνητικές ανάγκες ρευστότητάς τους για συγκεκριμένο 

χρονικό διάστημα, με το να δανείζουν ή να δανείζονται, αντίστοιχα, ρευστά 

διαθέσιμα. Οι απρόβλεπτες μεταβολές των τιμών στην Χρηματαγορά –αλλά και στην 

Κεφαλαιαγορά– διαμορφώνουν τον κίνδυνο της αγοράς. Όλοι όσοι συναλλάσσονται 

στην αγορά, είναι εκτεθειμένοι στον κίνδυνο απώλειας τιμής (price loss), δηλαδή, 

μιας μείωσης της αξίας της επένδυσής τους. 

Για τα κλασικά προϊόντα, είναι η πιθανή ζημία από δυσμενείς μεταβολές των 

αγοραίων τιμών τους, κατά την περίοδο ρευστοποίησης. Απορρέει από μεταβολές στο 

επίπεδο ή στην τυπική απόκλιση (volatility) των ανεπιθύμητων αποτελεσμάτων των 

τιμών αγοράς. Μπορεί να πάρει δύο μορφές, απόλυτο κίνδυνο (absolute risk) 

αποτιμώμενο σε χρηματικές μονάδες και σχετικό κίνδυνο (relative risk) αποτιμώμενο 

συγκριτικά με έναν πρότυπο δείκτη-σημείο αναφοράς (benchmark index). Ενώ ο 

πρώτος εστιάζει στην τυπική απόκλιση των συνολικών αποδόσεων, ο δεύτερος 
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αποτιμά τον κίνδυνο σε όρους "λάθους επί του ίχνους (tracking error)" ή απόκλισης 

από τον πρότυπο δείκτη. 

Κατηγοριοποιείται σε κινδύνους σχετιζόμενους με την κατεύθυνση μεταβολών 

(directional risks) και κινδύνους μη σχετιζόμενους με κατεύθυνση (nondirectional 

risks). Οι πρώτοι περιλαμβάνουν εκθέσεις (exposures) στην κατεύθυνση των 

μεταβολών που συμβαίνουν σε χρηματοοικονομικές μεταβλητές (τιμές  μετοχών, 

επιτόκια, συναλλαγματικές ισοτιμίες, τιμές εμπορευμάτων, κ.τ.λ.). Οι δεύτεροι, 

περιλαμβάνουν τους απομένοντες κινδύνους, αποτελούμενους από μη γραμμικές 

εκθέσεις (nonlinear exposures) και από εκθέσεις σε αντισταθμισμένες θέσεις (hedged 

positions) ή σε μεταβλητότητες. Ο κίνδυνος βάσης (basis risk) δημιουργείται από μη 

αναμενόμενες κινήσεις στις σχετικές τιμές των χρηματοοικονομικών στοιχείων μιας 

αντισταθμισμένης θέσης (όπως μετρητά, συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, κ.ά.). 

Τέλος, ο κίνδυνος μεταβλητότητας (volatility risk) αποτιμά έκθεση σε κινήσεις της 

πραγματικής τυπικής απόκλισης (actual volatility -υπολογίζεται από ιστορικά 

στοιχεία) ή της τυπικής απόκλισης προκύπτουσας με βάση την τιμή των στοιχείων 

(implied volatility -υπολογίζεται με εφαρμογή κάποιου υποδείγματος τιμολόγησης, 

λ.χ. του υποδείγματος Black-Scholes). 

 

Η αποτίμηση του κινδύνου της αγοράς βασίζεται στη μεταβλητότητα των 

παραμέτρων της αγοράς: 

α) των επιτοκίων (interest rate risk) 

β) των χρηματιστηριακών δεικτών και των μετοχών (stock – index risk) 

γ) των συναλλαγματικών ισοτιμιών (foreign exchange risk) 

δ) της επενδυτικής θέσης (investment risk: ανάλυση του χαρτοφυλακίου συναλλαγών 

- portfolio) 

ε) της ρευστότητας της αγοράς (liquidity risk) 

 

[8] 
 



1.4. Κίνδυνος επιτοκίων 
Η συνιστώσα αυτή του κινδύνου αγοράς αφορά στην πιθανότητα επέλευσης ζημιών 

από θέσεις σε χρεωστικούς τίτλους λόγω αρνητικών μεταβολών στο επίπεδο των 

τιμών των επιτοκίων. 

Το επίπεδο των επιτοκίων είναι η βασική αγοραία παράμετρος που επιδρά αρνητικά 

στην τιμή των μετοχών και των χρεωστικών τίτλων, ενώ μια απρόοπτη μεταβολή των 

επιτοκίων πολλές φορές οφείλεται σε μία έντονη κίνηση των τιμών στις αγορές όπου 

λαμβάνει χώρα η διαπραγμάτευση και δεν οφείλεται σε ειδικά χαρακτηριστικά των 

εκδοτών των τίτλων. 

Σύμφωνα με τα αναφερόμενα στο Εισαγωγικό Έγγραφο του Συμπληρωματικού 

Συμφώνου της Επιτροπής της Βασιλείας (1996), ο κίνδυνος επιτοκίων αποτελείται 

από δύο σκέλη: τον κίνδυνο επένδυσης (investment risk) και τον κίνδυνο 

εισοδήματος (income risk). 

Ο τελευταίος αφορά στην πιθανότητα να μειωθούν τα καθαρά έσοδα επιτοκίων μιας 

τράπεζας μετά από μία απροσδόκητη μεταβολή του επιπέδου των επιτοκίων. 

 

1.5. Κίνδυνος των χρηματιστηριακών δεικτών και των μετοχών 
Πρόκειται για τον κίνδυνο που σχετίζεται με την πιθανότητα επέλευσης ζημιών από 

την κατοχή ανοικτών θέσεων σε μετοχές και παράγωγα μέσα επί χρηματιστηριακών 

δεικτών (stock – index risk), λόγω της μεταβολής διαφόρων παραμέτρων που 

εξαρτώνται από τις διακυμάνσεις των τιμών στις αγορές. 

Πρόκειται για ειδικό κίνδυνο και αντιπροσωπεύει τον πιστωτικό κίνδυνο που 

απορρέει από την κατοχή θέσεων στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών και τον κίνδυνο 

ρευστοποίησης αυτών των θέσεων. Η Επιτροπή της Βασιλείας ορίζει ad hoc τον 

ειδικό κίνδυνο επί μετοχών ως "τον κίνδυνο της επέλευσης ζημιών λόγω μιας 

αρνητικής μεταβολής της τιμής μιας μετοχής κυρίως εξαιτίας παραγόντων που 

σχετίζονται με τον εκδότη της". Στην έννοια του συγκεκριμένου κινδύνου 

εντάσσονται: 

• ο κίνδυνος από την αδυναμία ρευστοποίησης μιας ανοικτής θέσης σε 

χρηματιστηριακούς δείκτες στην αγορά. 
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• ο κίνδυνος εκτέλεσης (execution risk) σε συναλλαγές αρμπιτράζ. 

• ο κίνδυνος μιας αρνητικής μεταβολής της τιμής λόγω ενός εξαιρετικού και μη 

αναμενόμενου περιστατικού (event risk), περιλαμβανομένης και της 

πτώχευσης της εκδότριας εταιρείας (default risk). 

 

Σύμφωνα με διάφορους ερευνητές, ως αποτελεσματική διαχείριση του κινδύνου ενός 

μετοχικού χαρτοφυλακίου, νοείται η εύρεση εκείνου του συνόλου των μετοχών, που 

είτε για δεδομένο ύψος κινδύνου να οδηγούν σε υψηλότερη υποσχόμενη απόδοση, 

είτε η δεδομένη υποσχόμενη απόδοση να επιτυγχάνεται με τον ελάχιστο δυνατό 

κίνδυνο. 

 

1.6. Κίνδυνος των συναλλαγματικών ισοτιμιών 
Ο συναλλαγματικός κίνδυνος ή κίνδυνος των συναλλαγματικών ισοτιμιών αφορά 

στην πιθανότητα να επέλθει μείωση των εισοδημάτων ή και της αξίας του κεφαλαίου 

μιας τράπεζας λόγω απρόοπτης δυσμενούς μεταβολής στη συναλλαγματική ισοτιμία 

αλλοδαπών (σε σχέση με το νόμισμα στο οποίο η τράπεζα τηρεί τις οικονομικές της 

καταστάσεις και υποβάλλει στοιχεία) νομισμάτων, στα οποία είναι εκφρασμένα 

στοιχεία τόσο του ισολογισμού της, όσο και εκτός ισολογισμού (σε λογαριασμούς 

τάξεως). Σε ένα περιβάλλον κυμαινομένων ισοτιμιών, όπως αυτό διαμορφώθηκε και 

ισχύει από το 1973, η έκθεση των τραπεζών στον συναλλαγματικό κίνδυνο 

(transaction risk) οριοθετείται από: 

• τον κίνδυνο μετατροπής (translation risk) και τον 

• οικονομικό κίνδυνο (economic risk). 

Λόγω της συχνότητας και της έντασης των διακυμάνσεων των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, οι εποπτικές αρχές δεν ενδιαφέρονται μόνο για την πιθανότητα επέλευσης 

της ζημίας, αλλά και για την έκταση στην οποία πλήττεται το χαρτοφυλάκιο της 

τράπεζας, η οποία αποτελεί συνάρτηση τριών παραγόντων: 

• της μεταβλητότητας των συναλλαγματικών ισοτιμιών 

• της πιθανής συσχέτισης μεταξύ ζευγών νομισμάτων 
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• της διάρκειας διακράτησης (holding) των ανοικτών συναλλαγματικών 

θέσεων. 

 

1.7. Κίνδυνος επενδυτικής θέσης 
Η συνισταμένη αυτή του κινδύνου της αγοράς αφορά σε ανοικτές θέσεις σε 

χρεωστικούς τίτλους (και συναφή παράγωγα μέσα) του επενδυτικού χαρτοφυλακίου 

της τράπεζας, οι οποίες πρέπει να αποτιμώνται καθημερινά σε τρέχουσες τιμές της 

αγοράς. Πρόκειται για: 

• τις κατά κυριότητα κατεχόμενες θέσεις σε χρηματοπιστωτικά μέσα, οι οποίες 

έχουν ληφθεί είτε με σκοπό την επαναπώληση είτε προκειμένου η τράπεζα να 

επωφεληθεί βραχυπρόθεσμα από τις υπάρχουσες ή/και αναμενόμενες 

διαφορές μεταξύ των τιμών αγοράς και πώλησής τους, ή από άλλες 

διακυμάνσεις τιμών και επιτοκίων, 

• θέσεις σε χρηματοπιστωτικά μέσα τα οποία χρησιμοποιούνται για την κάλυψη 

άλλων στοιχείων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. 

Στην εν λόγω κατηγορία του κινδύνου επενδυτικής θέσης υπάγονται και οι ανοικτές 

θέσεις σε παράγωγα μέσα (είτε αυτά βασίζονται σε προθεσμιακές πράξεις είτε σε 

δικαιώματα προαίρεσης). Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα συνιστούν 

συμβάσεις, με τις οποίες δημιουργούνται δικαιώματα και υποχρεώσεις των 

συμβαλλόμενων μερών. Ο σκοπός που επιδιώκεται με τη σύναψη των συμβάσεων επί 

παραγώγων είναι η μετακύλιση του κινδύνου που ο ένας συμβαλλόμενος έχει ήδη 

αναλάβει, προς τον έτερο συμβαλλόμενο, ο οποίος είναι διατεθειμένος να αναλάβει 

τον κίνδυνο. Πρόκειται για κίνδυνο μελλοντικό, ο οποίος εντάσσεται στην έννοια του 

συστηματικού κινδύνου (systematic risk). 

Ο συστηματικός κίνδυνος αφορά όλους τους οικονομικούς παράγοντες που 

συναλλάσσονται στην αγορά και αντανακλά τις γενικές πολιτικοοικονομικές 

συνθήκες, ενώ επηρεάζει όλα τα περιουσιακά στοιχεία. Διαμορφώνεται από 

παραμέτρους και παράγοντες όπως οι αυξομειώσεις των επιτοκίων, οι πληθωριστικές 

προσδοκίες, η φορολογική νομοθεσία, το κόστος εργασίας, η πορεία των 

χρηματιστηριακών δεικτών σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο και το γενικότερο 

οικονομικό και πολιτικό κλίμα. Ο κίνδυνος επενδυτικής θέσης αποκαλείται 
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συστηματικός και λόγω της ένα προς ένα σχέσης του με το συντελεστή που εκφράζει 

τις γενικές οικονομικές συνθήκες. 

 

1.8. Κίνδυνος ρευστότητας 
Όταν τα στελέχη της χρηματοοικονομικής ανάλυσης και διοίκησης μιας τράπεζας 

επενδύουν σε αξιόγραφα της δευτερογενούς αγοράς, ευελπιστούν ότι η ρευστοποίησή 

τους θα έχει θετικά αποτελέσματα και ότι δεν θα υποχρεωθούν να χάσουν προμήθεια 

ή άλλα προνόμια. Η παραπάνω έκφανση του κινδύνου της αγοράς είναι ο κίνδυνος 

της ρευστότητας (liquidity risk) και πηγάζει από την αβεβαιότητα σχετικά με το 

χρόνο και την ενδεχόμενη ζημία κατά τη μετατροπή σε μετρητά μιας επένδυσης. 

Ρευστότητα καλείται η ιδιότητα και ικανότητα μιας τραπεζικής επιχείρησης, εν 

προκειμένω, να είναι σε θέση να εκπληρώνει πλήρως όλες τις απαιτητές υποχρεώσεις 

της. Η δυνατότητα αυτή είναι εξέχουσας σημασίας για τα πιστωτικά ιδρύματα, 

αφενός μεν διότι η συντριπτική πλειοψηφία των δανειακών κεφαλαίων των τραπεζών 

είναι ξένα (σημαντικό δε τμήμα αυτών απαιτητό σε πρώτη ζήτηση) και αφετέρου 

διότι η διατήρηση της εμπιστοσύνης του κοινού στο τραπεζικό σύστημα δεν επιτρέπει 

καν την εκδήλωση αδυναμίας επιστροφής αυτών των κεφαλαίων. Η διαχείριση της 

θέσης ρευστότητας μιας τράπεζας απαιτεί την ύπαρξη ισορροπίας ανάμεσα στη  

διάρκεια αναχρηματοδότησης των στοιχείων του ενεργητικού και σε εκείνη των 

στοιχείων του παθητικού. Η διαφορά ανάμεσα στα δύο αυτά μεγέθη καλείται άνοιγμα 

χρηματοδότησης. 

Σύμφωνα με το ισχύον στην Ελλάδα νομικό πλαίσιο (Π.Δ./Τ.τ.Ε. 2156/10.12.1992), 

τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα είναι υποχρεωμένα να υποβάλλουν σε τριμηνιαία 

βάση στοιχεία, από τα οποία διαπιστώνεται το άνοιγμα αναχρηματοδότησης για 

διάφορες χρονικές ζώνες. Επισημαίνεται σχετικά ότι στο θέμα αυτό δεν υφίσταται 

ακόμη κοινοτική εναρμόνιση, αλλά η Τράπεζα της Ελλάδος ακολουθεί τη διεθνή 

πρακτική για τον εντοπισμό του κινδύνου ρευστότητας στον οποίο εκτίθενται τα 

πιστωτικά ιδρύματα (Νόμος 2076/1992, άρθρο 19 παρ. 1). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

VALUE AT RISK (VAR) 
 

2.1 Εισαγωγικά στοιχεία 
Βασικό ζήτημα στην σύγχρονη διαχείριση του κινδύνου είναι η ποσοτική αποτίμησή 

του, διαδικασία πολύ σημαντική για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στην λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων και στην υποστήριξη των επενδυτικών δραστηριοτήτων. Η 

προσέγγιση value at risk (VAR), που εξελίσσεται διαρκώς τα τελευταία χρόνια με την 

υποστήριξή των πληροφοριακών συστημάτων, έχει γίνει αποδεκτή τόσο από τράπεζες 

όσο και από εποπτικές αρχές. Πρόκειται για μία μέθοδο που αρχικά αναπτύχθηκε για 

τη μέτρηση του χρηματοοικονομικού κινδύνου της αγοράς, με αφορμή τις 

χρηματοοικονομικές καταστροφές της δεκαετίας του 90 (κατάρρευση Orange 

County, Barings, Metallgesellschaft, Daiwa κ.ά.). Σήμερα η μεθοδολογία VaR 

καλύπτει πολλούς περισσότερους τομείς και συνιστά το βασικότερο εργαλείο με το 

οποίο τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ελέγχουν και διαχειρίζονται τον πιστωτικό και 

λειτουργικό κίνδυνο. 

Με βάση την συγκεκριμένη μέθοδο έχουν αναπτυχθεί από το 1970 εσωτερικά 

υποδείγματα στις διεθνείς τράπεζες, με σημαντικότερο το «Risksmetrics» της JP 

Morgan (1993). Το 1996 η Επιτροπή της Βασιλείας για την εποπτεία τραπεζών 

πρότεινε την χρήση αυτών των υποδειγμάτων για τον καθορισμό των ελάχιστων 

εποπτικών κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου αγοράς. Επίσης την ίδια 

περίοδο η International Swap and Derivatives Association (ISDA) υποστήριξε την 

σημαντικότητα ποσοτικοποίησης του κινδύνου και έκρινε σαν πλέον αποδεκτή από 

τους μεγαλύτερους διαχειριστές μια μέθοδο τύπου VaR. Πρόσφατα, εκτός από 

χρηματοοικονομικούς οργανισμούς και μεγάλες εταιρείες αξιολόγησης – όπως οι 

Moody’s και οι Standard and Poor’s – συγκλίνουν στην αποδοχή της προσέγγισης 

VaR σαν της καταλληλότερης μεθόδου εκτίμησης της έκθεσης σε κινδύνους. 
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Η προσέγγιση value at risk έχει δημιουργήσει νέα φιλοσοφία σε όλα τα επίπεδα του 

risk management των χρηματοπιστωτικών και μη ιδρυμάτων -σε παγκόσμιο επίπεδο- 

μετασχηματίζοντας τις μέχρι πρόσφατα συνηθισμένες πρακτικές τους. 

 

2.2 Τι είναι η VaR 
Η VaR είναι μία μέθοδος εκτίμησης κινδύνου, που χρησιμοποιεί συνηθισμένες 

στατιστικές τεχνικές. Συγκεκριμένα μετράει τη χειρότερη δυνατή ζημία σε δεδομένο 

χρονικό ορίζοντα κάτω από φυσιολογικές κινήσεις της αγοράς και με δεδομένο 

διάστημα εμπιστοσύνης. Για παράδειγμα όταν μια Τράπεζα λέει ότι η ημερήσια VaR 

του χαρτοφυλακίου συναλλαγών της είναι 100 εκατομμύρια ευρώ με διάστημα 

εμπιστοσύνης 99%, εννοεί ότι κάτω από φυσιολογικές συνθήκες της αγοράς υπάρχει 

πιθανότητα 1% να υποστεί σε μία ημέρα ζημία πάνω από 100 εκατομμύρια ευρώ. 

Έχοντας δηλαδή στη διάθεσή του ένα μόνο αριθμό ο χρήστης μπορεί να εκτιμήσει 

την έκθεση της Τράπεζας σε κίνδυνο καθώς και την πιθανότητα ενός ατυχούς 

γεγονότος. Είναι επίσης σημαντικό ότι ο συγκεκριμένος αριθμός μετράει τον κίνδυνο 

στο νόμισμα που εκφράζονται τα μεγέθη της Τράπεζας, έτσι ώστε να μπορούν να 

αποφασίσουν οι αρμόδιοι διευθυντές ή οι μέτοχοι αν αισθάνονται ασφαλείς με αυτό 

το επίπεδο κινδύνου. Σε αντίθεση με προηγούμενες μεθόδους, η VaR δίνει μια 

ολοκληρωμένη άποψη του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου, καθώς λαμβάνει υπόψη, 

εκτός από τις τρέχουσες θέσεις, τις συσχετίσεις και τη χρηματοοικονομική μόχλευση 

(leverage). 

Η ραγδαία εξέλιξη της μεθόδου οφείλεται κυρίως σε τρεις παράγοντες: 

α) τη μεγάλη πίεση, από μέρους των ελεγκτικών αρχών, για καλύτερο έλεγχο του 

χρηματοοικονομικού κινδύνου, 

β)  την  παγκοσμιοποίηση  των  αγορών  χρήματος,  η  οποία  δημιουργεί  ολοένα  και 

περισσότερες πηγές κινδύνου και 

γ) την πρόοδο της τεχνολογίας, η οποία έχει καταστήσει δυνατή τη συνολική 

διαχείριση του κινδύνου στο πλαίσιο όλης της επιχείρησης. 

Η VaR πρέπει να χρησιμοποιείται από κάθε επιχείρηση η οποία εκτίθεται σε 

χρηματοοικονομικό κίνδυνο. Η εφαρμογή της μεθόδου μπορεί να χρησιμεύσει για: 
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• Σωστή διαχείριση της πληροφόρησης, που προκύπτει από την εφαρμογή της 

μεθόδου λόγω της σαφήνειας και της απλότητάς της από εσωτερικούς και 

εξωτερικούς ελεγκτές αλλά και από την διοίκηση. 

• Καθορισμό των ορίων διαπραγμάτευσης για συνάλλαγμα και χρεόγραφα πέρα 

από την παραδοσιακή τεχνική του συστήματος οριοθέτησης των θέσεων 

(position limit system) καθώς επίσης και για την σύγκριση θέσεων σε 

διαφορετικά προϊόντα ή αγορές σε ημερήσια , μηνιαία ή ετήσια βάση. 

• Γνώση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης του  τραπεζικού  χαρτοφυλακίου  με 

βάση ένα δείκτη αναφοράς (benchmark index). Υπολογίζοντας τη Var ενός 

δείκτη από τα  συστατικά του μέρη , είναι δυνατή η σύγκρισή του με τη Var 

ενός οποιουδήποτε χαρτοφυλακίου επενδύσεων. 

• Λήψη σωστών αποφάσεων, που θα αφορούν στην επενδυτική στρατηγική  με 

σκοπό την βέλτιστη απόδοση των χαρτοφυλακίων. 

• Εναρμόνιση των τραπεζών με τις αποφάσεις των εποπτικών αρχών για τις 

απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας. 

 

Για τους παραπάνω λόγους η μέθοδος υιοθετήθηκε από: 

– Χρηματοπιστωτικά ιδρύματα με μεγάλα και σύνθετα χαρτοφυλάκια 

συναλλαγών, τα οποία εφαρμόζουν κεντρικό σύστημα διαχείρισης κινδύνων. 

– Ελεγκτικές αρχές όπως λόγου χάρη η U.S. Federal Reserve Bank, η Basel 

Committee on Banking Supervision και άλλοι, προκειμένου να καθορίσουν το 

ελάχιστο επίπεδο διαθεσίμων των Τραπεζών για κάλυψη χρηματοοικονομικών 

κινδύνων. 

– Επιχειρήσεις κάθε είδους που εκτίθενται σε χρηματοοικονομικό κίνδυνο, 

όπως π.χ. οι πολυεθνικές, οι οποίες συναλλάσσονται σε διάφορα νομίσματα. 

– Θεσμικούς επενδυτές όπως τα ασφαλιστικά ταμεία, τα οποία διαχειρίζονται 

τεράστια ποσά επενδυμένα σε διάφορους τίτλους. 
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Καθώς η χρήση της μεθόδου προϋποθέτει διαφάνεια στη διαχείριση των κινδύνων και 

διάκριση ανάμεσα στις συναλλακτικές και ελεγκτικές θέσεις, εκτιμάται πως πολλές 

από τις πρόσφατες χρηματοοικονομικές καταστροφές θα μπορούσαν να είχαν 

αποφευχθεί αν η VaR είχε υιοθετηθεί από τους οργανισμούς που επλήγησαν. Αν ήταν 

δηλαδή οι traders υποχρεωμένοι να αποτιμούν τις θέσεις τους σε τιμές της αγοράς 

(mark-to- market) και οι διοικήσεις σε θέση να ελέγχουν τον αναλαμβανόμενο 

κίνδυνο. 

Η VaR περιγράφει ένα ποσοστιαίο σημείο της μελλοντικής κατανομής των κερδών ή 

ζημιών στη διάρκεια του υπό μελέτη χρονικού ορίζοντα. Αν c είναι το επιλεγμένο 

διάστημα εμπιστοσύνης, η VaR αντιστοιχεί στο 1-c αριστερό άκρο της κατανομής. 

Για παράδειγμα με 95% διάστημα εμπιστοσύνης η VaR πρέπει να είναι τόση ώστε να 

την ξεπερνά το 5% του συνολικού αριθμού των παρατηρήσεων στην κατανομή. 

Προκειμένου να υπολογιστεί η VaR μιας θέσης πρέπει πρώτα να προσομοιωθεί η 

απόδοση της θέσης, από ιστορικά δεδομένα, για χρονικό διάστημα ίσο με αυτό που 

μελετάται, π.χ. ένα μήνα, να κατασκευαστεί η κατανομή πυκνότητας πιθανότητας των 

μηνιαίων αποδόσεων και να οριστεί ένα ικανοποιητικό επίπεδο εμπιστοσύνης, π.χ. 

95%. Η VaR είναι η τιμή από την οποία είναι μικρότερο το 5% των παρατηρήσεων. 

Συνεπώς η πιθανότητα να εμφανίσει η συγκεκριμένη θέση ζημία μεγαλύτερη από τη 

VaR είναι 5%. 

Στη βιβλιογραφία εκτός από τη VaR που περιγράφεται παραπάνω αναφέρεται και η 

σχετική VaR (Relative VaR), η οποία αντί της απόλυτης ζημίας δίνει την απόσταση 

από τη μέση τιμή της κατανομής των αποδόσεων. Σε καμία περίπτωση πάντως δεν 

πρέπει να εννοηθεί ότι η VaR απεικονίζει τη χειρότερη δυνατή ζημία που μπορεί να 

υποστεί η επιχείρηση σε οποιαδήποτε στιγμή. Αυτή μπορεί μόνο να εκτιμηθεί με 

έλεγχο ακραίων καταστάσεων, ο οποίος πρέπει να αποτελεί αναπόσπαστο 

συμπλήρωμα της VaR. Συν τοις άλλοις, η χρήση ενός υποδείγματος εκτίμησης 

κινδύνου που βασίζεται στη μέθοδο VaR δεν μπορεί να υποκαταστήσει την κρίση και 

την εμπειρία ενός επαγγελματία χρηματοοικονομικού διευθυντή ή αναλυτή. 

Συνεπώς η VaR μπορεί να θεωρηθεί σαν ένα απαραίτητο εργαλείο, που όμως από 

μόνο του δεν αρκεί για τον πλήρη έλεγχο του κινδύνου που αντιμετωπίζει μια 

επιχείρηση. Πρέπει να συνοδεύεται από περιορισμούς και ελέγχους και επιπλέον από 

μια ανεξάρτητη λειτουργία διαχείρισης του κινδύνου. Στην πραγματικότητα η 
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υιοθέτηση της μεθόδου VaR έχει οδηγήσει σε ευρεία χρήση ασφαλών πρακτικών 

διαχείρισης του κινδύνου. 

 

2.3 Αδυναμίες της προσέγγισης VaR 
Το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα μπορεί να οδηγηθεί σε αναποτελεσματικές αποφάσεις 

για την διαχείριση του κινδύνου αν ο υπολογισμός VaR έγινε με λανθασμένο τρόπο ή 

δεν έχει σχέση με τους πραγματικούς στόχους του. 

Οι δυνατότητες της προσέγγισης VaR περιορίζονται σημαντικά από τις υποθέσεις 

των υποδειγμάτων VaR ότι: 

1. Οι μεταβολές στην αξία των στοιχείων του χαρτοφυλακίου κατανέμονται 

κανονικά και ανεξάρτητα, διαχρονικά, ενώ οι συσχετίσεις και οι διακυμάνσεις 

αλλάζουν με αργό ρυθμό. Υπονοείται ότι η διάρθρωση της αγοράς είναι απλή 

και σταθερή. Ο αριθμός VaR εξαρτάται (περισσότερο στην περίπτωση της 

μεθόδου της ιστορικής προσομοίωσης και της ανάλυσης διακύμανσης – 

συνδιακύμανσης και λιγότερο στην περίπτωση της μεθόδου Monte-Carlo) από 

την υπόθεση ότι το μέλλον θα «μιμηθεί» το παρόν. Όπως φάνηκε όμως σε 

διάφορες χρηματοοικονομικές κρίσεις τα υποδείγματα αυτά τείνουν να 

υποεκτιμούν την πιθανότητα εμφάνισης ακραίων ενδεχομένων. Και είναι 

πλέον ευρέως αποδεκτό, ότι η συμπεριφορά των αποδόσεων στις 

χρηματοοικονομικές αγορές μόνο ημιτελώς περιγράφεται από την κανονική 

κατανομή. Στην πράξη, οι εμπειρικά παρατηρούμενες κατανομές συχνοτήτων 

στις χρηματοοικονομικές αγορές έχουν παχύτερες καταλήξεις (ουρές). Με 

άλλα λόγια, μεγάλες διακυμάνσεις στην αγορά συμβαίνουν πολύ συχνότερα 

από ό, τι προβλέπει η κανονική κατανομή. 

2. H μέθοδος της σταθερής μεταβλητότητας (constant volatility method), με την 

οποία υπολογίζεται η διακύμανση της απόδοσης μετοχής ή χαρτοφυλακίου 

πολλές φορές αποδεικνύεται ανεπαρκής. Υπάρχουν εμπειρικές έρευνες που 

εντοπίζουν αστάθεια της διακύμανσης από μέρα σε μέρα (time constant 

volatility) και μεταβολή της στην διάρκεια του χρόνου, οπότε έχουμε και 

μεταβολή στις αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων. Οι ερευνητές Engle 

(1982) και Bollerslev (1990) μελέτησαν την τεχνική GARCH (μεταβαλλόμενη 
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στον χρόνο διακύμανση), όπου για την εκτίμηση της διακύμανσης σημερινών 

αποδόσεων χρησιμοποιείται η διακύμανση της προηγούμενης μέρας και το 

τετράγωνο της αξίας των χθεσινών αποδόσεων. Επιπροσθέτως, ο Nelson 

(1991) προεκτείνοντας το θέμα δημιούργησε την μέθοδο EGARCH, για τις 

περιπτώσεις όπου παρατηρούνται ασυμμετρικές κινήσεις της διακύμανσης σε 

σχέση με τις αποδόσεις στο παρελθόν. 

Μια δομική αλλαγή στην οικονομία της χώρας μπορεί να προκαλέσει μη 

προβλέψιμες μεταβολές σε αποδόσεις χαρτοφυλακίων, που θα οδηγήσουν σε 

υποεκτίμηση της μέγιστης απώλειας. Το ίδιο μπορεί να συμβεί διότι, η εκτίμηση της 

ζημίας γίνεται υποθέτοντας ότι υπάρχει η δυνατότητα πώλησης περιουσιακών 

στοιχείων σε τρέχουσες τιμές. Όμως δεν είναι όλα τα στοιχεία άμεσα ρευστοποιήσιμα 

και υπάρχει πιθανότητα να πουληθούν με έκπτωση. Σε χαρτοφυλάκια παραγώγων δεν 

γίνεται σωστή διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Η μεθοδολογία των Black  –  

Scholes (1973) για τον υπολογισμό  των παραγόντων κινδύνου όσο και η 

προσομοίωση κατά Monte – Carlo υποθέτουν την ανυπαρξία πιστωτικού κινδύνου 

των παραγώγων. Ίσως αυτό να ισχύει σε κάποιες περιπτώσεις αλλά γενικά οι 

διαχειριστές χρειάζεται να συμπεριλαμβάνουν την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου 

στις μεθοδολογίες υπολογισμού του VAR. 

 

2.4 Κίνδυνος αγοράς και Value at risk 
Με την προσέγγιση VaR εκτιμάται στατιστικά το χρηματικό ποσό εκφρασμένο σε 

συγκεκριμένο νόμισμα και ορισμένο διάστημα εμπιστοσύνης που μπορεί ανώδυνα να 

χάσει το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα ή ένα χαρτοφυλάκιο μέσα σε συγκεκριμένο 

χρονικό διάστημα, λόγω της μεταβολής στις αγοραίες τιμές των υποκείμενων τίτλων 

(Jorion, 2002). 

Υπάρχουν τρεις παράμετροι , που χαρακτηρίζουν την VaR: 

• Περίοδος διακράτησης (το χρονικό διάστημα που σκοπεύουμε να 

διακρατήσουμε τα περιουσιακά στοιχεία του χαρτοφυλακίου). Το χρονικό 

διάστημα που επιλέγουμε να κρατήσουμε τους τίτλους σχετίζεται με την 

δυνητική ταχύτητα που η τράπεζα μπορεί να προβαίνει σε ρευστοποίηση των 

θέσεών της αλλά και την συχνότητα των αναπροσαρμογών του 
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χαρτοφυλακίου. Η τυπική περίοδος διακράτησης είναι 1 μέρα ή 10 μέρες όταν 

υπολογίζουμε τις κεφαλαιακές ανάγκες υπό την Ευρωπαϊκή Οδηγία 

Κεφαλαιακής Επάρκειας (european capital adequacy directive – CAD). 

• Διάστημα εμπιστοσύνης, για το οποίο κάνουμε την εκτίμηση (συνήθως 99% 

και 95%). Η επιλογή του αντανακλά και την στάση της τράπεζας απέναντι 

στον κίνδυνο. Όσο ευρύτερο διάστημα εμπιστοσύνης επιλέγεται τόσο 

μειώνεται η πιθανότητα να αποτύχει το υπόδειγμα VaR να προβλέψει ακραίες 

καταστάσεις. 

• Νομισματική μονάδα, που θα χρησιμοποιηθεί για να επονομάσουμε την αξία 

σε κίνδυνο. 

Για τον υπολογισμό της VaR ενός χαρτοφυλακίου γίνονται ορισμένες υποθέσεις, οι 

οποίες αφορούν: 

• Την κατανομή των μεταβολών των τιμών (αν έχουμε ή όχι κανονική 

κατανομή). 

• Κατά πόσο η σημερινή μεταβολή της τιμής ενός στοιχείου σχετίζεται με τις 

μεταβολές στο παρελθόν. 

• Πόσο είναι σταθερά στο χρόνο ο μέσος και η μέση απόκλιση τετραγώνου. 

• Την αλληλοσυσχέτιση μεταξύ δύο ή περισσότερων μετατοπίσεων τιμών. 

• Την χρονολογική σειρά στοιχείων στην οποία εφαρμόζονται οι υποθέσεις. 

 

Η κατανομή πιθανότητας (probability distribution) της κερδοφορίας ενός 

χαρτοφυλακίου χωρίζεται σε δύο συστατικά μέρη: 

- Εκτίμηση της από κοινού κατανομής πιθανότητας (joint probability 

distribution) που έχουν οι διάφοροι παράγοντες κινδύνου (risk factors), οι 

οποίοι επηρεάζουν την αξία του χαρτοφυλακίου. Αυτοί οι παράγοντες 

κινδύνου μπορεί να περιλαμβάνουν επιτόκια, τιμές μετοχών, συναλλαγματικές 

ισοτιμίες. Για την συγκεκριμένη κατανομή πιθανότητας υποθέτουμε ότι οι 

παράγοντες κινδύνου συμμετέχουν σε μια από κοινού κανονική κατανομή 

μαζί με τις διακυμάνσεις (volatilities) και τις συσχετίσεις (correlations) των 
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τιμών των χρεογράφων ή και των νομισμάτων που συνθέτουν το 

χαρτοφυλάκιο και οι οποίες βασίζονται στην πρόσφατη αγοραία συμπεριφορά 

για κάθε παράγοντα κινδύνου. 

- Καθορισμός της κατανομής πιθανότητας για την κερδοφορία χαρτοφυλακίου 

που βασίζεται στην παραπάνω από κοινού κατανομή αλλά και της 

ευαισθησίας (sensitivity) του χαρτοφυλακίου σε κάθε παράγοντα κινδύνου. Η 

ανάλυση ευαισθησίας του χαρτοφυλακίου εξαρτάται από την παρούσα 

σύνθεσή του. Με αυτόν τον τρόπο η εκτίμηση VaR απεικονίζει την έκθεση 

του χαρτοφυλακίου στον κίνδυνο αγοράς (Beckstrom and Campbell, 1995). 

Το δείγμα πολλών παρατηρήσεων, με βάση το οποίο θα υπολογιστούν οι 

διακυμάνσεις και συνδιακυμάνσεις των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, έχει το 

πλεονέκτημα της ακριβέστερης εκτίμησης του κινδύνου. Υπάρχει όμως το 

μειονέκτημα της διαχρονικής μεταβολής των χρονολογικών σειρών λόγω της 

στοχαστικής τους φύσης. Αν στο υπόδειγμα εκτίμησης κινδύνου και για το 

συγκεκριμένο ιστορικό δείγμα υπάρχουν χρονικά σημεία καμπής στα οποία αλλάζει 

εκατέρωθεν η τιμή των βασικών παραμέτρων, επιλέγουμε εκείνο το σύνολο 

δεδομένων, που αναπτύσσεται μετά το τελευταίο σημείο καμπής και έτσι 

πετυχαίνουμε την βέλτιστη προβλεπτική του ικανότητα. 

 

 

2.5 Μεθοδολογίες πρόβλεψης VaR 

2.5.1.Μέθοδος διακύμανσης – συνδιακύμανσης (variance-covariance) 

Στην συγκεκριμένη μέθοδο, όπως επίσης και στην Delta-Normal, υπάρχει η βασική 

υπόθεση  ότι οι αποδόσεις των χρηματοοικονομικών  προϊόντων ακολουθούν  την 

κανονική κατανομή .Στην πράξη βέβαια δεν ισχύει πάντα αυτή η υπόθεση καθότι 

παρατηρούνται υψηλές κεντρικές τιμές και παχιές ουρές στο διάγραμμα της 

κατανομής, με διαφορετικούς συντελεστές κύρτωσης. 

Έχοντας  δεδομένη  την  περίοδο  διακράτησης  για  το  προς  εξέταση  χαρτοφυλάκιο 

υπολογίζουμε: VaR = α * σp * Wo

όπου α: συντελεστής εξαρτώμενος από το επιλεγόμενο επίπεδο εμπιστοσύνης 
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Wo: τρέχουσα αξία χαρτοφυλακίου 

σp: μεταβλητότητα των αποδόσεων 

Σε ένα χαρτοφυλάκιο με n επιμέρους συστατικά των οποίων οι αποδόσεις έχουν 

γραμμική συσχέτιση με την συνολική απόδοσή του, κατασκευάζεται ένας πίνακας 

(matrix), που αποτελείται από τις υπολογιζόμενες τυπικές αποκλίσεις αποδόσεων με 

βάση ιστορικά στοιχεία και γίνεται αναγωγή τους ανάλογα με τις σταθμίσεις του κάθε 

στοιχείου. Οι συντελεστές συσχέτισης των ανά ζεύγη επιμέρους στοιχείων 

υπολογίζονται από τις ιστορικές τιμές των αποδόσεων. 

Επειδή, η συγκεκριμένη μέθοδος απαιτεί τον υπολογισμό n τυπικών αποκλίσεων και 

αντίστοιχα  n(n-1)/2 συντελεστών  συσχέτισης ή συνδιακυμάνσεων γίνεται ιδιαίτερα 

πολύπλοκη κυρίως όταν το n είναι πολύ μεγάλο. Έτσι, η αξία του  χαρτοφυλακίου 

αντιστοιχίζεται σε ισοδύναμες θέσεις, που επηρεάζονται από  ανάλογους παράγοντες 

κινδύνου. Για την διευκόλυνση λοιπόν υπολογισμού της VaR, γίνεται τυποποίηση 

των χρηματικών ροών του χαρτοφυλακίου - που μπορεί να είναι γραμμικής μορφής ή 

όχι - με την μετατροπή τους σε όρους παρούσας αξίας ή στην περίπτωση παραγώγων 

σε ποσά ισοδύναμα του «δέλτα». Αυτή η διαδικασία είναι η χαρτογράφηση 

χρηματικών ροών (cash flows mapping). Διαχωρίζοντας τους κινδύνους των 

χρηματικών ροών του χαρτοφυλακίου σε τυποποιημένα χρονικά διαστήματα λήξης, 

υπολογίζουμε εύκολα τη VaR του συνολικού χαρτοφυλακίου, χρησιμοποιώντας για 

τα συγκεκριμένα διαστήματα λήξης τα στοιχεία διακύμανσης και συσχέτισης. 

Συμπερασματικά, η μέθοδος αυτή είναι εύκολη στη χρήση και γρήγορη, επιτρέποντας 

την αποτύπωση επιμέρους τμημάτων σύνθετων χαρτοφυλακίων σαν γραμμικούς 

συνδυασμούς ορισμένων μόνο παραγόντων κινδύνου. Επιπλέον, σαν παραμετρική 

μέθοδος, επιτρέπει περαιτέρω ανάλυση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου, καθώς 

μέσω των υπολογισμών της μπορούν να εκτιμηθούν και παράγωγα μέτρα κινδύνου 

όπως η οριακή (marginal) και η διαφορική ή αυξητική (incremental) VaR. Στα 

μειονεκτήματα της μεθόδου αναφέρονται η ύπαρξη μεγάλης συγκέντρωσης τιμών 

στα άκρα των περισσοτέρων κατανομών τιμών χαρτοφυλακίων και συνεπώς η 

αδυναμία προσέγγισής τους με κανονική κατανομή. Η μέθοδος, λόγω της 

κανονικότητας, εκτιμά μικρότερο αριθμό ακραίων παρατηρήσεων και άρα μικρότερο 

κίνδυνο από τον πραγματικό. Τέλος, δεν μπορεί να λάβει υπόψη την ασυμμετρία των 

κατανομών μη γραμμικών κινδύνων, όπως τα δικαιώματα προαίρεσης. 
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2.5.2. Μέθοδος ιστορικής προσομοίωσης 

Ανήκει, όπως προαναφέρθηκε, στην κατηγορία των μεθόδων πλήρους αποτίμησης. Η 

μέθοδος ανατρέχει σε ιστορικά δεδομένα, π.χ. τιμές των τελευταίων 250 ημερών, και 

χρησιμοποιώντας  τρέχουσες  θέσεις  εκτιμά  μια  κατανομή  αποδόσεων (Rp,k) του 

χαρτοφυλακίου στο χρόνο για διάφορα σενάρια k (Jorion, 2002): 

Rp,k = ΣN 

w i,t R i,k k=1,…,t 

όπου w i,t οι συντελεστές βάρους των διαφόρων κινδύνων στο χαρτοφυλάκιο. 

Κατ’ αυτόν τον τρόπο δεν αναπαράγεται ένα πραγματικό χαρτοφυλάκιο αλλά 

δημιουργείται μια χρονοσειρά ενός υποθετικού χαρτοφυλακίου, το οποίο έχει τις ίδιες 

θέσεις με το πραγματικό. 

Στην πραγματικότητα η ιστορική προσομοίωση χρησιμοποιεί, αντί για μεμονωμένες 

αποδόσεις, καμπύλες αποδόσεων έτσι ώστε να εφαρμόζονται για κάθε σενάριο k οι 

ιστορικές μεταβολές στις τρέχουσες τιμές: 

s* =s i,0 + ΔSi,k    i=1,….,N 

Κατ’ αυτόν τον τρόπο υπολογίζεται μια νέα αξία χαρτοφυλακίου V*p,k η οποία 

εμπεριέχει και μη γραμμικές σχέσεις. Έτσι δημιουργείται η υποθετική απόδοση για το 

σενάριο k: 

Rp,k=(V*k-V0)/ V0

Θεωρούμε ως V0  την αρχική αξία του χαρτοφυλακίου. 

Η VaR υπολογίζεται από τη συνολική κατανομή των υποθετικών αποδόσεων, στην 

οποία το κάθε σενάριο έχει τον ίδιο συντελεστή βάρους 1/t. Η επιλογή της χρονικής 

περιόδου από όπου θα αντληθούν τα ιστορικά δεδομένα είναι αποτέλεσμα 

συμβιβασμού ανάμεσα στη μεγαλύτερη ακρίβεια που παρέχουν τα μεγάλα 

διαστήματα και στο ενδεχόμενο να συμπεριληφθούν παλαιότερα και συνεπώς άσχετα 

στοιχεία, με αποτέλεσμα να μην φανούν οι πρόσφατες τάσεις. 
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Η μέθοδος έχει σημαντικά πλεονεκτήματα. Είναι σχετικά εύκολη στη χρήση, 

ιδιαίτερα όταν η επιχείρηση έχει δικό της αρχείο ιστορικών δεδομένων. Αποφεύγει 

τον κόπο υπολογισμού συσχετίσεων, καθώς αυτές εμπεριέχονται στις χρονοσειρές 

των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων. Είναι κατάλληλη και για μη γραμμικούς 

κινδύνους όπως και για μη κανονικές κατανομές. Η  πλήρης αποτίμηση  βασίζεται 

μόνο σε πραγματικές τιμές και ως εκ τούτου ενσωματώνει συσχετίσεις gamma και  

κινδύνους vega. Τέλος, καθώς δεν βασίζεται σε υποδείγματα αποτίμησης, λαμβάνει 

υπόψη της τις ασυμμετρίες των κατανομών των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων. Για 

όλους τους παραπάνω λόγους είναι η ευρύτερα διαδεδομένη μέθοδος υπολογισμού 

της VaR. 

Η μέθοδος πάντως έχει και μειονεκτήματα. Πρώτον, προϋποθέτει την ύπαρξη 

επαρκών ιστορικών δεδομένων. Μερικοί τίτλοι όμως μπορεί να μην έχουν τον 

απαιτούμενο αριθμό παρατηρήσεων ή η επιχείρηση να μην κατέγραφε την εξέλιξή 

τους. Επιπλέον, προϋποθέτει ότι το παρελθόν περιέχει όλη την πληροφόρηση που 

χρειάζεται για να περιγράψει το μέλλον. Αν όμως το χρονικό διάστημα από το οποίο 

θα επιλεγούν τα ιστορικά δεδομένα δεν περιέχει σημαντικά γεγονότα, όπως λόγου 

χάρη υποτίμηση ενός νομίσματος, οι ακραίες παρατηρήσεις δεν θα είναι αρκετές. 

Αντίθετα ενδέχεται να περιέχονται γεγονότα που δεν πρόκειται να ξανασυμβούν. 

Ακόμη η μέθοδος αδυνατεί να ενσωματώσει ορισμένα γεγονότα όπως π.χ. αλλαγές 

που είναι άμεσα προβλέψιμες από την οικονομική συγκυρία αλλά παρόλα αυτά δεν 

υπάρχουν στα ιστορικά δεδομένα. Επίσης δίνει το ίδιο βάρος σε όλες τις 

παρατηρήσεις, παλιές και πρόσφατες, με αποτέλεσμα όταν μια παλιά παρατήρηση 

παραληφθεί λόγω αλλαγής του χρονικού ορίζοντα να προκύπτει σημαντικά 

διαφορετική VaR. 

Έτσι ενώ οι μεγάλοι χρονικοί ορίζοντες είναι απαραίτητοι για να μειώσουν κατά το 

δυνατόν το σφάλμα της εκτίμησης, ενδέχεται να αλλοιώσουν παράλληλα  το 

αποτέλεσμα γιατί περιέχουν άσχετα γεγονότα. Τέλος η μέθοδος καθίσταται άβολη για 

μεγάλα χαρτοφυλάκια με σύνθετες δομές. Στην περίπτωση αυτή οι χρήστες, 

προκειμένου να απλουστεύσουν και να επιταχύνουν τη διαδικασία, αναγκάζονται να 

ομαδοποιούν τις παρατηρήσεις ή  να αντικαθιστούν μεταβολές τιμών τίτλων με τα 

ισοδύναμα δέλτα τους. Οι απλουστεύσεις όμως αυτές ενδέχεται να αναιρέσουν  το 

νόημα της μεθόδου που είναι η πλήρης αποτίμηση. 
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2.5.3. Monte Carlo προσομοίωση (simulation) 

Η προσομοίωση Monte Carlo καλύπτει ένα ευρύ φάσμα πιθανών τιμών 

χρηματοοικονομικών μεταβλητών και λαμβάνει υπόψη τις συσχετίσεις τους. Η 

μέθοδος, η οποία προσομοιώνει διάφορα σενάρια για την αξία του χαρτοφυλακίου σε 

μια συγκεκριμένη μελλοντική στιγμή, χωρίζεται σε δύο στάδια. 

Στο πρώτο και πλέον καθοριστικό, ο αρμόδιος διαχειριστής κινδύνου επιλέγει μια 

στοχαστική διαδικασία την οποία θα ακολουθούν οι χρηματοοικονομικές μεταβλητές 

καθώς και τις απαιτούμενες παραμέτρους. Παράμετροι όπως κίνδυνοι και συσχετίσεις 

μπορούν να αντληθούν από ιστορικές τιμές ή από τιμές δικαιωμάτων προαίρεσης 

(π.χ. implied volatility). Μια συνήθης στοχαστική διαδικασία είναι η γεωμετρική 

κίνηση Brown (geometric Brownian motion – GBM). Το υπόδειγμα υποθέτει πως οι 

τιμές είναι χρονικά ανεξάρτητες. Μικρές κινήσεις τιμών περιγράφονται από την 

εξίσωση: 

dSt=μt St dt+ σt St dz

όπου είναι μια τυχαία μεταβλητή που ακολουθεί κανονική κατανομή με μέση τιμή 0 

και διασπορά . Η μεταβλητή αυτή δε βασίζεται σε προηγούμενη πληροφόρηση και 

προκαλεί τις τυχαίες αυξομειώσεις των τιμών. Οι παράμετροι μt και σt 

αντιπροσωπεύουν τη στιγμιαία μεταβολή και μεταβλητότητα στο χρόνο t, και 

μεταβάλλονται με το χρόνο. Στη συνέχεια ακολουθούνται υποθετικά μονοπάτια 

τιμών για όλες τις μεταβλητές που εξετάζονται και το χαρτοφυλάκιο αποτιμάται σε 

τιμές αγοράς στο τέλος του προεπιλεγμένου χρονικού ορίζοντα χρησιμοποιώντας τη 

μέθοδο της πλήρους αποτίμησης. 

Τα αποτελέσματα όλων αυτών των προσομοιώσεων χρησιμοποιούνται για τον 

εκτίμηση της κατανομής της μελλοντικής αξίας του χαρτοφυλακίου. Η μέθοδος 

Monte Carlo επομένως είναι παρόμοια με τη μέθοδο της ιστορικής προσομοίωσης, 

εκτός από το  γεγονός ότι οι υποθετικές μεταβολές των τιμών των μεταβλητών είναι 

τυχαίοι αριθμοί προκαθορισμένης στοχαστικής διαδικασίας και δεν αντλούνται από 

δείγμα ιστορικών στοιχείων. Η προσομοίωση Monte Carlo είναι το πιο δυνατό 

εργαλείο για τον υπολογισμό της VaR. Λαμβάνει υπόψη ένα ευρύ φάσμα κινδύνων, 

συμπεριλαμβανομένων των μη γραμμικών κινδύνων και των κινδύνων 
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μεταβλητότητας (volatility risk). Είναι αρκετά ευέλικτη ώστε να ενσωματώνει την 

εξέλιξη της μεταβλητότητας των τιμών στο χρόνο, ακραίες τιμές και ακραία σενάρια. 

Οι προσομοιώσεις δίνουν τη συνολική κατανομή των τιμών του χαρτοφυλακίου, από 

όπου κανείς μπορεί να μελετήσει και τιμές πέραν της VaR. Η μέθοδος επίσης μπορεί 

να ενσωματώσει μεταβολές στη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου με το πέρασμα του 

χρόνου, όπως λόγου χάρη ενδιάμεσες πληρωμές ή αποτελέσματα προκαθορισμένων 

στρατηγικών (π.χ. αντιστάθμισης). 

Το μεγαλύτερο μειονέκτημα της μεθόδου είναι ο χρόνος που χρειάζεται για την 

πραγματοποίηση όλων των απαραίτητων υπολογισμών. Είναι επίσης η πιο δαπανηρή 

μέθοδος από άποψη υποδομών και εκπαίδευσης στελεχών. Αν και η μέθοδος απαιτεί 

σημαντικό κόστος για την εγκατάστασή της τόσο σε εξοπλισμό όσο και σε λογισμικό 

είναι άκρως απαραίτητη για ιδρύματα, όπου απαιτείται σωστή διαχείριση κινδύνων 

από σύνθετα χαρτοφυλάκια. 

Τέλος καθώς η μέθοδος στηρίζεται σε στοχαστικές διαδικασίες, για τους παράγοντες 

κινδύνου και υποδείγματα αποτίμησης, για τίτλους όπως τα δικαιώματα προαίρεσης, 

μπορεί να δώσει εσφαλμένα αποτελέσματα αν κάποιο από αυτά τα υποδείγματα δεν 

είναι σωστό. Προκειμένου να ερευνηθεί αν τα αποτελέσματα εξακολουθούν να 

ισχύουν και με τη χρήση άλλων υποδειγμάτων χρειάζεται η μέθοδος να 

συμπληρωθεί με ανάλυση ευαισθησίας. 

 

2.6 Έλεγχος αξιοπιστίας μοντέλου 

Σύμφωνα με τον Jorion η επαλήθευση των υποδειγμάτων μέτρησης κινδύνου 

είναι βασική παράμετρος στην διαδικασία διαχείρισης κινδύνου. Ο επανέλεγχος 

(Backtesting) μπορεί να επαληθεύσει κατά πόσο οι εκτιμώμενες απώλειες 

συμπίπτουν με τις πραγματικές, όταν το υπόδειγμα κινδύνου «πάσχει» για 

διάφορους λόγους (εσφαλμένη εξειδίκευση ή αναποτελεσματικές μετρήσεις). 

Χρησιμοποιούνται πραγματικά δεδομένα σε σχέση με τις προβλέψεις για την 

μέτρηση των «αστοχιών» και την στατιστική σημαντικότητά τους. 

Η απόδειξη της εγκυρότητας ενός υποδείγματος γίνεται με τέσσερις τρόπους: 

α) με εκ των υστέρων έλεγχο των αποτελεσμάτων (backtesting), αποδεικνύοντας 

ότι τόσο οι αναμενόμενες όσο και οι μη αναμενόμενες ζημίες που προβλέπει το 
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υπόδειγμα συμφωνούν με την εκ των υστέρων εξέλιξη του χαρτοφυλακίου 

β) με έλεγχο ακραίων καταστάσεων (stress testing), αναλύοντας τα αποτελέσματα 

του υποδείγματος σε ακραία οικονομικά σενάρια 

γ) εκτιμώντας την ευαισθησία των εκτιμηθέντων μέτρων κινδύνου στις μεταβολές 

των υποκείμενων παραμέτρων και προϋποθέσεων και 

δ) εξασφαλίζοντας έλεγχο και εποπτεία της απόδοσης του υποδείγματος από 

ανεξάρτητη αρχή. 

 

2.7 Stress testing 
Στον υπολογισμό της VaR εγείρεται το ερώτημα: όταν η VaR υπερβληθεί, 

πόσο μεγάλη μπορεί να είναι η ζημία; H διενέργεια συμπληρωματικών ελέγχων 

(stress testing) προσπαθεί να απαντήσει αυτή την ερώτηση, εστιάζοντας στις ζημίες 

που υπερβαίνουν την τιμή της VaR. Προσπαθεί να ανακαλύψει τα 

αποτελέσματα, λόγω ακραίων καταστάσεων της αγοράς. Εάν τα αποτελέσματα 

κριθούν ως κακά, τότε το χαρτοφυλάκιο ή και η στρατηγική διαχείρισης κινδύνου 

πρέπει να αναθεωρηθούν. Δεν υπάρχει συγκεκριμένος τρόπος διενέργειας των 

συμπληρωματικών ελέγχων ούτε συγκεκριμένα σενάρια για την εικόνα των 

ακραίων καταστάσεων, αλλά η όλη διαδικασία εξαρτάται από την κρίση και 

εμπειρία του αναλυτή. 

Για να ξεκινήσει το stress testing πρέπει να υποθέσουμε σενάρια ακραίων 

καταστάσεων της αγοράς, τα οποία μπορούν να προκύψουν με τρεις τρόπους : 

• Από στατιστικά χαρακτηριστικά ακραίων καταστάσεων, π.χ. να 

υποθέσουμε 5 ή 10 κινήσεις της τυπικής απόκλισης των παραμέτρων μας 

αγοράς (λ.χ. επιτοκίων, τιμών, κ.τ.λ.). 

• Από πραγματικά, ακραία γεγονότα, π.χ. τα σενάριά μας θα μπορούσαν να 

βασίζονται στις μεταβολές των επιτοκίων του δολαρίου και των τιμών των 

ομολόγων, που συνέβησαν το 1994 ή στις δραματικές μεταβολές των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών μερικών ασιατικών χωρών το 1997. 

• Από φανταστικές υποτιθέμενες ξαφνικές εκπλήξεις, π.χ. ποιο θα ήταν το 

αποτέλεσμα στα νομίσματα της Κορέας και της Ιαπωνίας εάν οι 

Βορειοκορεάτες διέσχιζαν τον 38 παράλληλο; 
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Στην ανάπτυξη αυτών των σεναρίων, ένα σημαντικό ζήτημα είναι να εξετάσουμε 

το αποτέλεσμά τους για όλες τις αγορές, διότι ένα γεγονός που θα μπορούσε να 

προκαλέσει μεταβολή, λ.χ. στην ισοτιμία γιεν δολαρίου, σχεδόν σίγουρα θα 

επηρέαζε και τις άλλες ισοτιμίες και τα επιτόκια, πολλών νομισμάτων. 

Οι εταιρείες που οι στρατηγικές τους εξαρτώνται από δυναμικό αντιστάθμισμα ή 

από ικανότητα συχνής προσαρμογής ή μεταβολής των χαρτοφυλακίων τους, 

επίσης χρειάζονται να εκτιμούν το αποτέλεσμα των μεγάλων εκπλήξεων στη 

ρευστότητα της αγοράς. Για παράδειγμα, η διεξαγωγή συναλλαγών, επί 

περιθωρίων, προσφερομένων από αυτές και αποδεκτών από αυτές επιτοκίων (bid-

ask spreads), πιθανότατα δεν θα γίνει ομαλά σε περιόδους που η αγορά υφίσταται 

έντονες πιέσεις. Το σημαντικό μειονέκτημα στη διενέργεια συμπληρωματικών 

ελέγχων είναι ότι αυτή εξαρτάται σημαντικά από το υπόδειγμα κινδύνου που 

υποστηρίζει τον έλεγχο. 

 

2.8 Σύγκριση των τριών μεθόδων 
Δεν υπάρχει εύκολη απάντηση στο ποια από τις τρεις μεθόδους υπολογισμού της 

VaR είναι η καλύτερη. Οι μέθοδοι διαφέρουν στην ικανότητα να συλλάβουν τους 

κινδύνους των options και των παρεμφερών με αυτά στοιχείων, στην ευκολία της 

εφαρμογής τους, στην ευκολία να εξηγηθούν στη διοίκηση, στην αξιοπιστία των 

αποτελεσμάτων τους και στην ευκαμψία ενσωμάτωσης εναλλακτικών υποθέσεων. 

Η κάλλιστη επιλογή εξαρτάται από ποιες από τις παραπάνω διαστάσεις θεωρεί 

σπουδαιότερες για το πρόβλημά του ο διαχειριστής κινδύνου, διότι η κάθε 

μέθοδος πλεονεκτεί ή μειονεκτεί, ανάλογα με τη διάσταση που την 

αντιμετωπίζουμε. Ο πίνακας 1 συνοψίζει τις διαφορές των μεθόδων. 
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Πίνακας 1: Σύγκριση των τριών μεθόδων υπολογισμού της VaR 

Ερευνώμενο 

χαρακτηριστικό 

(attribute) 

Μέθοδος 

διακύμανσης- 

συνδιακύμανσης 

Μέθοδος ιστορικής 

προσομοίωσης 

Μέθοδος 

προσομοίωσης 

Monte Carlo 

Είναι ικανή να 

συλλάβει τους 

κινδύνους 

χαρτοφυλακίων που 

περιλαμβάνουν 

χρηματοοικονομικά 

δικαιώματα 

προαίρεσης 

(options); 

Όχι, εκτός από όταν 

εφαρμόζεται με 

χρήση βραχείας 

περιόδου 

διακράτησης για 

χαρτοφυλάκια με 

περιορισμένο ή 

μέτριο περιεχόμενο 

σε options. 

Ναι, ανεξάρτητα από 

το περιεχόμενο του 

χαρτοφυλακίου μας 

σε options. 

Ναι, ανεξάρτητα από 

το περιεχόμενο του 

χαρτοφυλακίου μας 

σε options. 
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Είναι εύκολη να την 

εφαρμόσουμε ; 

Ναι για 

χαρτοφυλάκια 

περιορισμένα σε 

στοιχεία και 

νομίσματα 

καλυπτόμενα από 

έτοιμα και άμεσα 

διαθέσιμα στην 

αγορά λογισμικά. 

Διαφορετικά, λογικά 

Nαι για 

χαρτοφυλάκια για τα 

οποία υπάρχουν 

διαθέσιμα στοιχεία 

για τις 

παρελθοντικές τιμές 

των βασικών 

παραγόντων της 

αγοράς. 

Ναι για 

χαρτοφυλάκια 

περιορισμένα σε 

στοιχεία και 

νομίσματα 

καλυπτόμενα από 

έτοιμα και άμεσα 

διαθέσιμα στην 

αγορά λογισμικά. 

Διαφορετικά, 

 εύκολη έως μετρίως 

δύσκολη να 

εφαρμοσθεί, 

ανάλογα με τη 

συνθετότητα των 

στοιχείων και την 

ύπαρξη 

πληροφοριών 

(λ.χ.τιμών) για αυτά. 

 μετρίως έως 

εξαιρετικά δύσκολη 

να εφαρμοσθεί. 

Eκτελούνται 

γρήγορα οι 

υπολογισμοί της ; 

Ναι. Ναι. Όχι, εκτός για 

σχετικά μικρά 

χαρτοφυλάκια. 

Είναι εύκολο να 

εξηγηθεί στη 

διοίκηση ; 

Όχι. Ναι. Όχι. 
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Παράγει 

παραπλανητικές 

εκτιμήσεις της VaR 

όταν το πρόσφατο 

παρελθόν 

είναι μη τυπικό 

 

(atypical) ; 

Ναι, εκτός του ότι 

μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν 

εναλλακτικές 

τυπικές αποκλίσεις ή 

συσχετίσεις. 

Ναι. Ναι, εκτός του ότι 

μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν 

εναλλακτικές 

εκτιμήσεις των 

παραμέτρων. 

Μπορεί να εκτελέσει 

"what-if" αναλύσεις, 

για να εξετάσουμε το 

αποτέλεσμα 

εναλλακτικών 

υποθέσεων ; 

Η εξέταση 

εναλλακτικών 

υποθέσεων σχετικά 

με τυπικές 

αποκλίσεις/ 

συσχετίσεις είναι 

εύκολη. 

Η εξέταση 

εναλλακτικών 

υποθέσεων σχετικά 

με την κατανομή των 

βασικών 

παραγόντων της 

αγοράς (κατανομές 

διαφορετικές της 

κανονικής) είναι 

αδύνατη. 

Όχι. Ναι. 

Πηγή: Linsmeier Th. and N. Pearson, (1996) 
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Αναφέρεται, τέλος, ένα μειονέκτημα και των τριών μεθόδων, δηλαδή ότι δεν 

λαμβάνουν υπόψη την μεταβολή της αξίας του χρήματος στη διάρκεια του 

χρόνου.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: 

ΣΥΝΔΕΣΗ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΚΑΙ 

VAR 
 

3.1 Θεωρία χαρτοφυλακίου και ανάλυση VaR 
Αναλύθηκε  ήδη  ότι ο κίνδυνος αγοράς χαρτοφυλακίου οφείλεται σε μεταβολές 

των τιμών των παραμέτρων αγοράς. Η μεθοδολογία d-Var (delta Var 

methodology) ή ανάλυση συσχέτισης (correlation methodology) υπολογίζει τον 

συνολικό κίνδυνο όλων των χρηματοοικονομικών στοιχείων του χαρτοφυλακίου, 

τις μεταβλητότητες και τις συσχετίσεις αυτών των παραμέτρων. Όταν 

κατασκευάζεται ένα χαρτοφυλάκιο με σκοπό την πλήρη αλληλεξουδετέρωση των 

κινδύνων, που προέρχονται από τα επιμέρους περιουσιακά στοιχεία, μπορούμε 

θεωρητικά να εξαφανίσουμε τον μη συστηματικό κίνδυνο αλλά όχι και τον 

συστηματικό. Ο συστηματικός κίνδυνος συνδέεται άμεσα με τις μεταβολές του 

χαρτοφυλακίου αγοράς (σαν αντιπροσωπευτικό χαρτοφυλάκιο αγοράς θεωρούμε το 

σύνολο των επενδυτικών ευκαιριών που παρουσιάζονται στην αγορά). Η σχέση 

της επικινδυνότητας ενός χρεογράφου με την επικινδυνότητα της αγοράς εκφράζεται 

με τον συντελεστή βήτα (βi ) και δίνεται από την σχέση:  

 

Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς έχει συντελεστή β=1 και το χρεόγραφο χωρίς κίνδυνο 

έχει μηδενικό συντελεστή βήτα. Ο βαθμός ευαισθησίας των μετοχών στις  κινήσεις  

του δείκτη της αγοράς τις κατατάσσει σε επιθετικές ή αμυντικές. Για μια μετοχή 

με β>1- επιθετική- (πχ. β=2 , που σημαίνει  ότι  μεταβολή  της  αγοράς  κατά 10% 
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επιφέρει μεταβολή της μετοχής κατά 20%) σε ανοδική αγορά υπάρχει υψηλότερη 

απόδοση, ενώ σε περίπτωση καθοδικής αγοράς παρατηρούνται σημαντικά 

περισσότερες ζημιές από αυτές του χαρτοφυλακίου αγοράς. Για μετοχή με β<1-

αμυντική- (πχ. β=0,5, που σημαίνει ότι σε μεταβολή της αγοράς κατά 10% 

υπάρχει μεταβολή της μετοχής κατά 5%) σε ανοδική  αγορά παρατηρούνται 

μικρότερες αποδόσεις ενώ σε καθοδική σημειώνονται σημαντικά λιγότερες ζημιές 

από αυτές του χαρτοφυλακίου αγοράς. 

Ο συντελεστής βήτα σημαντικός στην ανάλυση πηγών κινδύνου της VaR 

χαρτοφυλακίου διότι ο εν λόγω συντελεστής αποτελεί το σταθμικός μέσος των 

συντελεστών β των επιμέρους χρεογράφων από τα οποία αποτελείται το 

χαρτοφυλάκιο. 

β = Σ wi βi όπου i=1,….N 

Εφόσον λοιπόν ο β είναι μέγεθος κινδύνου χρεογράφου μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

και για τον προσδιορισμό του συνολικού κινδύνου χαρτοφυλακίου. Έτσι 

υπολογίζεται ικανοποιητικά η VaR χαρτοφυλακίου όταν περιλαμβάνονται σ’ αυτό 

πολλές μετοχές και έχει γίνει αποδεκτό από την επιτροπή Βασιλείας για να 

εκφράζει τον κίνδυνο αγοράς (m) καλά διαφοροποιημένων χαρτοφυλακίων. 

Ο συντελεστής βήτα εκτιμά πλήρως τον συστηματικό κίνδυνο και παίζει σημαντικό 

ρόλο στην μέτρηση αλλά και την διαχείριση κινδύνου και είναι ένα από τα 

περισσότερο διαδεδομένα μέτρα κινδύνου με το οποίο ασχολούνται συστηματικά 

επενδυτές αλλά και διαχειριστές κεφαλαίων. Έχει πολλές εφαρμογές στα 

οικονομικά από τον έλεγχο της τιμολόγησης περιουσιακών στοιχείων έως την 

εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου και την διαχείριση χαρτοφυλακίου. Η τεκμηρίωση 

της άποψης ότι ο συντελεστής βήτα εκφράζει καλύτερα  τον συστηματικό κίνδυνο 

βασίζεται στις απόψεις του Blume (1971), του Sharpe (1964) και του Babcock 

(1972). Σύμφωνα με τον Blume η χρησιμοποίηση του συντελεστή βήτα, 

δικαιολογείται με βάση την «προσέγγιση του χαρτοφυλακίου» (The Portfolio 

Approach) αλλά και την «προσέγγιση της αριστοποίησης» (The Equilibrium 

Approach). 

Με βάση την «προσέγγιση χαρτοφυλακίου» ο Blume (1971) απέδειξε ότι 

μετρώντας τον κίνδυνο των μετοχών με την διακύμανση κάθε επενδυτής είναι σε 
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θέση να εξαλείψει τον κίνδυνο σχηματίζοντας χαρτοφυλάκιο που περιλαμβάνει 

πολλές μετοχές. Όταν το Ν είναι πολύ μεγάλο (μέχρι να τείνει στο άπειρο), το 1/Ν 

γίνεται πολύ μικρό (τείνει στο μηδέν) και τελικά ο συνολικός κίνδυνος 

χαρτοφυλακίου δίνεται μόνο από τον συστηματικό κίνδυνο. Αυτό αρχίζει να 

συμβαίνει σε χαρτοφυλάκια με περισσότερες των δέκα πέντε μετοχών. Έτσι σε ένα 

καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο ο κίνδυνος δίνεται από το γινόμενο της 

διακύμανσης αγοράς με τον μέσο όρο των βήτα μετοχών, που αποτελεί το μέτρο 

κινδύνου του 

Σύμφωνα με την «προσέγγιση της αριστοποίησης» o Sharpe (1964) 

χρησιμοποιώντας τις αρχές της μικροοικονομίας και το CAMP, ανέπτυξε την 

θεωρία της αριστοποίησης στην κεφαλαιαγορά, σύμφωνα με την οποία το πριμ 

κινδύνου κάθε μετοχής -δηλαδή ο βήτα- συσχετίζεται με το πριμ κινδύνου όλης της 

αγοράς.  Πρόκειται για καθαρά θεωρητικό μοντέλο, με πολλές παραδοχές, που δεν 

ανταποκρίνονται στην πράξη, αλλά παρόλα αυτά αποτελεί μια βασική σχέση μέσα 

στην αγορά.  Μια  υπόθεση  του  υποδείγματος,  που  προκαλεί  πρόβλημα  

σημαντικό  στις εκτιμήσεις του συντελεστή β , είναι ότι τα επιτόκια χορήγησης 

δανείων και τα επιτόκια i δανεισμού υποτίθεται ότι είναι ίσα για όλους τους 

επενδυτές. Γι αυτό το λόγο ο Blume (1971) υποστηρίζει ότι η προσέγγιση του 

χαρτοφυλακίου αιτιολογεί καλύτερα τη χρήση του συντελεστή β, ως μέτρο κινδύνου  

από ότι η iπροσέγγιση της αριστοποίησης. 

Η τρίτη ερμηνεία στηρίζεται στην  άποψη  του  Babcock (1972). Ο  ερευνητής 

στην συγκεκριμένη περίπτωση υποθέτει ότι έχει μια μετοχή με μεγαλύτερο κίνδυνο 

από ότι η αγορά, δηλαδή Var (R )> Var (Rit ) και διερωτάται κάτω από ποιες 

συνθήκες (εάν mt υπάρχουν) μπορεί η συγκεκριμένη μετοχή να χρησιμοποιηθεί σε 

ένα χαρτοφυλάκιο για να μειώσει την διακύμανση σε σχέση με αυτή της αγοράς. 

Η απάντηση φυσικά έχει να κάνει με το βαθμό συνδιακύμανσης της μετοχής και 

του χαρτοφυλακίου.  Θεωρητικά μπορεί  να  υπάρξει  περίπτωση  ελαχιστοποίησης  

του  κινδύνου  κάτω  από  τον  μέσο κίνδυνο της αγοράς εάν υπάρχει τέλεια 

αρνητική συσχέτιση. Αποδεικνύεται ότι τα παραπάνω εκφράζονται σωστότερα 

λέγοντας ότι ο συντελεστής βi της μετοχής πρέπει να είναι μικρότερος της μονάδας 

(β <1). Αν η συνθήκη αυτή δεν ικανοποιείται τότε όποιο χαρτοφυλάκιο σχηματιστεί 

από την μετοχή και το χαρτοφυλάκιο της αγοράς, θα εμπεριέχει περισσότερο 

κίνδυνο από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: 

Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ JP MORGAN 
 

Από την παραπάνω ανάλυση των διαφόρων μοντέλων ανάλυσης χαρτοφυλακίου, 

γίνεται σαφές ότι σε ένα μεγάλο βαθμό η ανάλυση χαρτοφυλακίου για τις τράπεζες 

συνδέεται στην πραγματικότητα άρρηκτα με τη διαχείριση του κινδύνου. Μέσα σε 

αυτό το πλαίσιο, η ανάλυση που πραγματοποιείται παρακάτω στοχεύει ακριβώς σε 

αυτό τον τομέα, δηλαδή τη διερεύνηση των τρόπων με τους οποίους η JP Morgan 

διαχειρίζεται τους κινδύνους του χαρτοφυλακίου της αλλά και της βασικής μεθόδου 

που αυτή χρησιμοποιεί. 

4.1 Εισαγωγικά στοιχεία 
Η τράπεζα JPMorgan Chase & Co είναι μία αμερικάνικη πολυεθνική τράπεζα με έδρα 

τη Νέα Υόρκη. Αποτελεί τη μεγαλύτερη τράπεζα των Η.Π.Α. και την πέμπτη 

μεγαλύτερη τράπεζα στον κόσμο, με τα περιουσιακά της στοιχεία να φτάνουν τα 2,6 

τρις δολάρια. Συν τοις άλλοις αποτελεί ένα σημαντικό πάροχο χρηματοιοκονομικών 

υπηρεσιών με το τμήμα αντιστάθμισης κινδύνου της τράπεζας να αποτελεί το δεύτερο 

μεγαλύτερο στις Η.Π.Α. Υπό το συγκεκριμένο όνομα η JPMorgan Chase & Co 

ιδρύθηκε το 2000 μετά τη συγχώνευση της Chase Manhattan Corporation και της J.P. 

Morgan & Co αλλά ιστορικά είναι συνδεδεμένη με το το όνομα Morgan. 

Το µοντέλο Credit Metrics εισήχθη πρώτη φορά το 1997 από τη J.P.Morgan και τους 

συνεργάτες της (Bank of America, KMV, Union Bank of Switzerland και άλλες) ως 

ένα VAR υπόδειγµα, το οποίο θα ήταν κατάλληλο για την αποτίµηση και τον κίνδυνο 

των µη εµπορεύσιµων στοιχείων του ενεργητικού µιας επιχείρησης, όπως είναι τα 

δάνεια και τα οµόλογα ιδιωτικής τοποθέτησης. Ουσιαστικά, το μοντέλο αυτό εκτιμάει 

την πιθανότητα της πιστωτικής απώλειας του δανειζόμενου στην περίπτωση που 

παρουσιαστεί πρόβλημα και υπάρξει αθέτηση της πληρωμής. « Αν το προσεχές έτος 

είναι µια κακή χρονιά, ποια θα είναι η δυνητική απώλεια για τα µεµονωµένα δάνεια 

και τα χαρτοφυλάκια δανείων; ». 
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4.2 Το μοντέλο CreditMetrics 
Ουσιαστικά η μέθοδος Credit Risk Metrics υπολογίζει την πιθανότητα αθέτησης μιας 

εταιρείας συγκρίνοντας την με παρόμοιες εταιρείες που δανείστηκαν και οδηγήθηκαν 

σε αθέτηση των υποχρεώσεων τους (χρεοκοπία) στο παρελθόν. Το υπόδειγμα 

βασίζεται πάνω σε έναν πίνακα μετάβασης των πιστωτικών διαβαθμίσεων που 

μετράει κατά πόσο η πιθανότητα αθέτησης μπορεί να μεταβληθεί κατά την τρέχουσα 

χρονική περίοδο. Συνεπώς το Credit Metrics είναι ένα Mark to Market μοντέλο παρά 

ένα Default Mode μοντέλο. Δεδομένου ότι κάποια μεταβλητά στοιχεία που θα 

βοηθούσαν στην ανάλυση του κινδύνου, δεν μπορούν να μετρηθούν, επομένως 

χρησιμοποιούνται καλύτερα οι πιθανότητες μετάβασης από την μια πιστωτική 

διαβάθμιση στην άλλη, προκειμένου να υπολογίσουμε την πιθανή αθέτηση μιας 

πιστοδότησης. 

Σε αυτό το σημείο είναι απαραίτητη η χρήση κάποιων δεδομένων ούτως ώστε να 

έχουμε αποτελεσματικότερη εφαρμογή του Credit Risk Metrics. Επομένως για να 

υπολογιστεί καλύτερα η πιστωτική αξία σε κίνδυνο πρέπει να χρησιμοποιηθούν τα 

παρακάτω δεδομένα: 

• Την πιστωτική διαβάθμιση (credit rating) του εκδότη της ομολογίας 

• Τον πίνακα μετάβασης των πιστωτικών διαβαθμίσεων , στον οποίο φαίνεται η 

δυνατότητα μετάβασης του ενός εκδότη από την μια πιστωτική διαβάθμιση 

στην άλλη (rating transition matrix). 

• Τα ποσοστά ανάκτησης σε δάνεια που έχουν αθετηθεί οι πληρωμές (recovery 

rates)  

• Τα περιθώρια αποδόσεων σε αγορές ομολόγων. 

 

Πιο συγκεκριμένα, το μοντέλο για να μπορέσει να λειτουργήσει θα πρέπει αρχικά να 

έχουν οριστεί όλες οι διαβαθμίσεις πιστοληπτικής ικανότητας που θα χρησιμοποιήσει 

το πιστωτικό ίδρυμα καθώς και οι πιθανότητες μετάβασης από την μια κατηγορία 

στην άλλη σε μια δεδομένη χρονική περίοδο. Θεωρούμε πάντα ότι οι διαβαθμίσεις 

αυτές είναι ομοιογενείς. Γεγονός που έχει δημιουργήσει και πολλές ενστάσεις για το 
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συγκεκριμένο μοντέλο. Συν τοις άλλοις, ο προσδιορισμός του χρονικού ορίζοντα 

είναι σημαντικός, συνήθως ορίζεται σε ένα έτος αλλά μπορεί να είναι και μεγαλύτερη 

η διάρκεια του, να φτάνει δηλαδή μέχρι τα δέκα (10) έτη. Έπειτα υπολογίζονται τα 

ποσοστά ανάκτησης του αρχικού κεφαλαίου (recovery rates) χρησιμοποιώντας τις 

μελλοντικές αποδόσεις των αρχικών κεφαλαίων με επιτόκια που θεωρούνται σταθερά 

και δεδομένα. Γεγονός που προκαλεί εξίσου κάποιες αντιδράσεις για την 

αποτελεσματικότητα του συγκεκριμένου μοντέλου εφόσον όπως είναι και λογικό τα 

επιτόκια δεν μπορούν να θεωρηθούν σταθερά αλλά μεταβάλλονται ανάλογα με τις 

τρέχουσες συνθήκες. Το πρόβλημα αυτό γίνεται ολοένα και μεγαλύτερο όταν 

προσπαθούμε να υπολογίσουμε τα ποσοστά ανάκτησης για μεγάλο χρονικό διάστημα. 

Στην συγκεκριμένη περίπτωση χρησιμοποιούμε ιστορικά δεδομένα παρόμοιων 

περιπτώσεων . Τέλος αφού έχουμε υπολογίσει όλα τα παραπάνω καταλήγουμε στην 

κατανομή των αλλαγών της αξίας σε ένα έτος. 

Ακολουθώντας τις παραπάνω οδηγίες, υπάρχει η δυνατότητα να υπολογιστεί η αξία 

ενός ομολόγου με δεδομένη την λήξη του, το εκδοτικό επιτόκιο, καθώς και η 

διαβάθμιση του επόμενου έτους: 

PVit= CFit / (1+r+si) t 

Όπου, 

PVit = η αξία του ομολόγου στην διαβάθμιση i (δηλαδή σε ποια πιστωτική 

διαβάθμιση θα ανήκει στην επόμενη περίοδο) 

CFit = τοκομερίδιο συναρτήσει του εκδοτικού επιτοκίου στον χρόνο t και στην 

διαβάθμιση i 

rt= επιτόκιο χωρίς κίνδυνο την περίοδο t 

sit = ετήσια πιστωτικά περιθώρια στην διαβάθμιση i κατά τον χρόνο t 

Η προσέγγιση του κινδύνου αυτού βασίζεται στην μεταφορά μιας επιχείρησης από 

μια κλίμακα κινδύνου σε μια άλλη μέσα σε ένα δεδομένο χρονικό διάστημα, συνήθως 

είναι ένα έτος. Το μοντέλο αυτό δεν είναι τίποτα άλλο παρά ένα εργαλείο υψηλής 

ποιότητας το οποίο παρέχει σημαντικές πληροφορίες στον επαγγελματία διαχειριστή 

κινδύνου ( risk manager ) αλλά δεν μπορεί να εγγυηθεί σημαντικά αποτελέσματα. 
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το υπόδειγµα Credit Metrics επιχειρεί να απαντήσει στο ερώτηµα: « Αν το προσεχές 

έτος είναι µια κακή χρονιά, ποια θα είναι η δυνητική απώλεια για τα µεµονωµένα 

δάνεια και τα χαρτοφυλάκια δανείων; » (Saunders & Allen, 2002). Ως εκ τούτου, 

χρησιµοποιώντας τα διαθέσιµα στοιχεία για την πιστοληπτική ικανότητα του 

δανειολήπτη, την πιθανότητα ότι αυτή η αξιολόγηση µπορεί να αλλάξει κατά τη 

διάρκεια µιας περιόδου, τα ποσοστά ανάκτησης για τα ανεξόφλητα δάνεια και τις 

διαφορές των αποδόσεων της πίστωσης και των αποδόσεων της αγοράς των 

οµολόγων ή των δανείων, είναι δυνατό να υπολογιστεί µια υποθετική αγοραία αξία 

και τυπική απόκλιση για κάθε µη εµπορεύσιµο δάνειο ή οµόλογο και εποµένως η 

τιµή της VAR τόσο για µεµονωµένα δάνεια όσο και για ένα χαρτοφυλάκιο δανείων 

(Saunders & Allen, 2002). Χρησιµοποιώντας το Credit Metrics, κάθε δάνειο 

ενδέχεται να έχει µια διαφορετική VAR και κατά συνέπεια µια διαφορετική απαίτηση 

κεφαλαίου. 

Το µοντέλο Credit Metrics είναι το πρώτο άµεσα διαθέσιµο µοντέλο χαρτοφυλακίου 

για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου. Η προσέγγιση CreditMetrics είναι 

χρήσιµη σε όλες τις εταιρίες του κόσµου που φέρουν πιστωτικό κίνδυνο κατά την 

άσκηση των δραστηριοτήτων τους. Παρέχει µια µεθοδολογία για την 

ποσοτικοποίηση του κινδύνου σε ένα ευρύ φάσµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, 

όπως µεταξύ άλλων, τα παραδοσιακά δάνεια, τις δεσµεύσεις, πιστωτικές επιστολές, 

τίτλους σταθερού εισοδήµατος, εµπορικές συµβάσεις (π.χ. εµπορικές πιστώσεις και 

απαιτήσεις) και προϊόντα που καθοδηγούνται από την αγορά, όπως ανταλλαγές, 

προθεσµιακά συµβόλαια και άλλα παράγωγα. 

Η προσέγγιση Credit Metrics έχει τρεις βασικούς πυλώνες: 

1. Μια µεθοδολογία για την αξιολόγηση της αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk, 

VAR) του χαρτοφυλακίου, εξαιτίας αλλαγών στην ποιότητα της πίστωσης του 

οφειλέτη. 

2. Ένα σύνολο δεδοµένων, το οποίο διατίθεται στο διαδίκτυο ελεύθερα. 

3. Ένα πακέτο λογισµικού Credit MetricsΤΜ που υλοποιεί τη µεθοδολογία του 

Credit Metrics. 
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Ο βασικός λόγος που η J.P. Morgan δηµιούργησε αυτό το µοντέλο αφορά τέσσερα 

σημεία: 

• Να δηµιουργήσει ένα σηµείο αναφοράς για τη µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου, καθώς αν δεν υπάρχει ένα σηµείο αναφοράς είναι δύσκολο να 

συγκριθούν οι διαφορετικές πηγές και τα µέτρα του κινδύνου. Το Credit 

Metrics παρέχει το κριτήριο για τον προσδιορισµό και τη µέτρηση αυτών, 

καθιστώντας τα συγκρίσιµα 

• Να παρέχει µια πιο ακριβή και συστηµατική κατανόηση των κινδύνων καθώς 

η προώθηση της διαφάνειας του πιστωτικού κινδύνου και των βελτιωµένων 

εργαλείων διαχείρισης των κινδύνων συντελούν στη βελτίωση της 

ρευστότητας της αγοράς, που αποτελεί στοιχείο απαραίτητο για την 

αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων. Έχοντας αυτή τη γνώση, οι 

χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές αποκτούν την ικανότητα αλλά και µεγαλύτερη 

προθυµία να διαχειριστούν τους κινδύνους πιο ενεργά 

• Να ενθαρρύνει ένα ρυθµιστικό πλαίσιο για την επάρκεια των κεφαλαίων, το 

οποίο αντανακλά καλύτερα τον οικονοµικό κίνδυνο. Ένα µοντέλο 

χαρτοφυλακίου VAR για τις πιστώσεις µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο 

βασισµένο στον κίνδυνο, εξίσου κατάλληλο τόσο για την εσωτερική όσο και 

για τη ρυθµιστική διάθεση των κεφαλαίων 

• Να συµπληρώσει τις παραδοσιακές µορφές ανάλυσης του πιστωτικού 

κινδύνου, οι οποίες αποτελούν αναπόσπαστο µέρος ενός ιδρύµατος αναδοχής 

πιστώσεων και συστηµάτων παρακολούθησης. Το Credit Metrics δεν είναι 

ένα εργαλείο αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας, ούτε ένα µοντέλο 

τιµολόγησης και δεν παρέχει, υπό την τρέχουσα µορφή του, µια µεθοδολογία 

βελτιστοποίησης του χαρτοφυλακίου. Ωστόσο, έχει σχεδιαστεί για να παρέχει 

τα µέτρα του κινδύνου χαρτοφυλακίου που θα λαµβάνουν υπόψη τη σχέση 

µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων ξεχωριστά και του υφιστάµενου 

χαρτοφυλακίου, καθιστώντας τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου πιο 

συστηµατική 
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Η µεθοδολογία Credit Metrics αξιολογεί την αξία σε κίνδυνο (λόγω της πίστωσης) 

τόσο σε επίπεδο ατοµικό όσο και σε επίπεδο χαρτοφυλακίου σε τρία στάδια. Στο 

πρώτο, καθορίζεται το «προφίλ» της έκθεσης στον κίνδυνο κάθε οφειλέτη σε ένα 

χαρτοφυλάκιο. Στο δεύτερο, υπολογίζεται η µεταβλητότητα της αξίας κάθε 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος που προκαλείται από ανατιµήσεις, υποτιµήσεις και 

αθετήσεις. Τέλος, στο τρίτο, λαµβάνοντας  υπόψη τις συσχετίσεις ανάµεσα στα 

παραπάνω γεγονότα, αθροίζεται η µεταβλητότητα των επιµέρους 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων έτσι ώστε να υπολογισθεί η συνολική 

µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου. Η µεθοδολογία αυτή γίνεται καλύτερα αντιληπτή 

και από τα παρακάτω βήματα: 

Προφίλ Έκθεσης (βήμα πρώτο): Το Credit Metrics ενσωµατώνει εύκολα τις εκθέσεις 

από συµβατικά χρηµατοοικονοµικά µέσα, όπως είναι τα οµόλογα κυµαινόµενου 

επιτοκίου ή τα ανεξόφλητα δάνεια. Παρέχει επίσης ένα πλαίσιο µέσα στο οποίο είναι 

δυνατό να εκτιµώνται λιγότερο σαφή προφίλ έκθεσης, όπως είναι οι εκταµιευµένοι ή 

μη τοκοφόροι τίτλοι, συμπεριλαμβανομένων και των δανειακών υποχρεώσεων, 

πιστωτικών επιστολών και εμπορικών συμφωνιών πίστωσης. Το Credit Metrics 

επίσης ενσωµατώνει εκθέσεις που προέρχονται από εργαλεία που βασίζονται στην 

αγορά, όπως είναι οι συµφωνίες ανταλλαγής (swaps) και τα οµόλογα σταθερού 

επιτοκίου, αναφέροντας τα όλα σε μία ισοδύναμη βάση σε σχέση με τα άλλα 

χρηματοοικονομικά πιστωτικά μέσα. 

Μεταβλητότητα κάθε έκθεσης από αναβαθµίσεις, υποβαθμίσεις ή αθετήσεις (βήμα 

δεύτερο): αναφέρεται στην πιθανότητα ότι ο οφειλέτης θα µεταβεί σε κάποια 

υψηλότερη ή χαµηλότερη κατηγορία όσον αφορά την πιστοληπτική του διαβάθµιση 

(µε βάση ένα πίνακα βαθµολογιών) (J&PMorgan, 1997). Κάθε αποτέλεσµα  της 

µετάβασης είναι µια εκτιµώµενη µεταβολή της αξίας και κάθε αποτέλεσµα για την 

αξία σταθμίζετται με το συντελεστή κινδύνου της έτσι ώστε να δημιουργηθεί μία 

κατανομή της αξίας σε κάθε κατάσταση πίστωσης. Συνεπώς, από την εν λόγω 

καταναομή αξίας μπορεί να υπολογιστεί η αναμενόμενη αξία κάθε περιουσιακού 

στοιχείου καθώς και η τυπική απόκλιση της αξίας. 

Συσχέτιση (βήµα τρίτο): συνδυάζονται όλες οι µεµονωµένες κατανοµές αξίας έτσι 

ώστε να προκύψει ένα αποτέλεσµα για όλο το χαρτοφυλάκιο. Για να υπολογιστεί η 

µεταβλητότητα της αξίας του χαρτοφυλακίου από την αστάθεια των επιµέρους τιµών 
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των περιουσιακών στοιχείων, απαιτούνται εκτιµήσεις συσχετίσεων στις αλλαγές της 

πιστωτικής ποιότητας (JPMorgan, 1997). Επειδή οι συσχετίσεις για την πιστωτική 

ποιότητα δεν είναι δυνατό να παρατηρηθούν εύκολα από τα ιστορικά δεδοµένα, 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν πολλές διαφορετικές προσεγγίσεις για την εκτίµηση 

των συσχετίσεων, όπως µια απλή σταθερή συσχέτιση, σε συνδυασµό µε το 

υπόδειγµα Credit Metrics. (J&PMorgan, 1997) 

Οι αναλυτές λαµβάνουν την πιθανότητα (για παράδειγµα ότι ένας οφειλέτης θα 

παραµείνει στην κατηγορία ΒΒΒ για τα επόµενα χρόνια) µε βάση τα ιστορικά 

στοιχεία που υπάρχουν για τα διαπραγµατεύσιµα οµόλογα ή δάνεια από τους οίκους 

αξιολόγησης όπως τους Standard and Poor’s (S&P), Moody’s, KMV και άλλους. Οι 

αναβαθµίσεις ή υποβαθµίσεις στην πιστοληπτική ικανότητα των πιστούχων έχουν ως 

αποτέλεσµα την επίδραση στο απαιτούµενο spread ή ασφάλιστρο πιστωτικού 

κινδύνου των εναποµενουσών ταµειακών ροών του δανείου και κατά συνέπεια στη 

σηµερινή αξία του δανείου (Saunders & Allen, 2002). Έτσι, αν το δάνειο είναι 

υποβαθµισµένο τότε το απαιτούµενο ασφάλιστρο πιστωτικού περιθωρίου θα πρέπει 

να αυξηθεί και το αντίστροφο. 

 

4.2.1 Το μοντέλο CreditMetrics και τα πιστωτικά προϊόντα 

Κατά τον υπολογισµό του κινδύνου για ένα πιστωτικό προϊόν το CreditMetrics 

καθορίζει ένα σύστηµα πιστοληπτικής διαβάθµισης µε συγκεκριµένες κατηγορίες και 

πιθανότητες µετάβασης από τη µια κατηγορία στην άλλη µέσα σε προεπιλεγµένο 

χρονικό ορίζοντα, συνήθως ένα έτος. Οι πιθανότητες µετάβασης του πιστούχου από 

τη µία κατηγορία στην άλλη συγκεντρώνονται σε ένα πίνακα µεταβολών της 

πιστοληπτικής διαβάθµισης (transition matrix). Στη µεταβολή της πιστοληπτικής 

διαβάθµισης συνυπολογίζεται και η περίπτωση της αθέτησης. Οι πίνακες αυτοί, είτε 

δηµοσιεύονται από ανεξάρτητους οίκους πιστοληπτικής διαβάθµισης, όπως οι 

Moody’s, Standard & Poor’s, είτε δηµιουργούνται από το εσωτερικό µοντέλο 

κατάταξης της ίδιας της τράπεζας. Παράδειγµα µεταβολής πιστοληπτικής 

διαβάθµισης για ένα έτος παρουσιάζεται στο σχήμα 1 και προέρχεται από την 

Standard & Poor’s. 

 

[41] 
 



 

 

Σχήμα 1: Πιθανότητες μετακίνησης ενός έτους 

 

Πηγή: Gupton et al (1997) 

Αν παρθεί από το παραπάνω παράδειγµα µία οµολογία που ανήκει στην κατηγορία 

ΒΒΒ, η πιθανότητα να παραµείνει στην ίδια κατηγορία ύστερα από έναχρόνο είναι 

86,93%, ενώ η πιθανότητα βελτίωσης της πιστοληπτικής του ποιότητας και η άνοδος 

στην κατηγορία Α είναι 5,95%, στην κατηγορία ΑΑ 0,33% και 0,02% να µετακινηθεί 

στην κατηγορία AAA. Συν τοις άλλοις, υπάρχουν πιθανότητες να χειροτερεύσει η 

πιστωτική ποιότητα της οµολογίας και να µετακινηθεί σε χαµηλότερη κατηγορία. Τα 

αντίστοιχα ποσοστά είναι 5,30% να µετακινηθεί προς την κατηγορία ΒΒ, 1,17% προς 

την κατηγορία Β και 0,12% προς την κατηγορία CCC.  

Έχοντας τώρα υπολογίσει την αξία του δανείου για όλες τις περιπτώσεις µετακίνησης 

του σε άλλη κατηγορία και γνωρίζοντας τις πιθανότητες µετακίνησης του, µπορούµε 

να υπολογίσουµε την αναµενόµενη αξία του δανείου ή της οµολογίας αθροίζοντας τα 

γινόµενα της αξίας του δανείου για κάθε κατηγορία επί την πιθανότητα µετακίνησης 

του δανείου στην κατηγορία αυτή. 
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4.2.2 Το μοντέλο CreditMetrics σε χαρτοφυλάκιο 

Περνώντας τώρα στην ποσοτικοποίηση του κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου, 

προκύπτουν δύο προβλήµατα. Το πρώτο σχετίζεται µε το γεγονός ότι οι αποδόσεις 

κεφαλαίων είναι συµµετρικές και ακολουθούν την κανονική κατανοµή. Μπορεί στη 

µεν µέτρηση του κινδύνου αγοράς η χρήση των δύο στατιστικών µέτρων, (ο µέσος 

(mean) και η τυπική απόκλιση (standard deviation)) να επαρκούν, αλλά οι πιστωτικές 

αποδόσεις ακολουθούν ασύµµετρη κατανοµή και εµφανίζουν µεγάλη συσσώρευση 

στο αριστερό άκρο (fat tail) όπως φαίνεται και στο σχήµα 2. 

 

Σχήμα 2: Σύγκριση κατανομών αποδόσεων χαρτοφυλακίων πιστωτικών προϊόντων 

 

Πηγή: J&PMorgan (1997) 

 

Για το λόγο αυτό, η CreditMetrics χρησιµοποιεί δύο µέτρα προκειµένου να 

υπολογίσει την µεταβλητότητα της αξίας του δανείου, δηλαδή τον πιστωτικό κίνδυνο.  

α) Το πρώτο µέτρο είναι η τυπική απόκλιση και χαρακτηρίζεται ως συµµετρικό 

µέτρο διασποράς. Όσο µεγαλύτερη είναι η διασπορά των τιµών γύρω από την µέση 

τιµή, τόσο µεγαλύτερος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος.  
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β) Το δεύτερο µέτρο που χρησιµοποιεί η CreditMetrics το ονοµάζει εκατοστιαίο 

επίπεδο ή ποσοστό της αθροιστικής κατανοµής (percentile level) και είναι η 

µικρότερη αξία που µπορεί να πάρει το δάνειο ή η οµολογία, µε πιθανότητα 

πραγµατοποίησης 1%. Βέβαια, η πιθανότητα αυτή µπορεί να αλλάζει σύµφωνα µε 

την κρίση αυτού που χρησιµοποιεί το µοντέλο.  

Το δεύτερο πρόβληµα αφορά τον υπολογισµό της συσχέτισης µεταξύ των 

πιστωτικών προϊόντων, λόγω έλλειψης ιστορικών δεδοµένων. Μπορεί σε ένα 

χαρτοφυλάκιο αγοράς οι συσχετίσεις να εκτιµώνται άµεσα από τις τιµές της αγοράς, 

αντιθέτως όµως σε ένα δανειακό χαρτοφυλάκιο η εκτίµηση των συσχετίσεων είναι 

δύσκολη διότι δεν επαρκούν τα στοιχεία. 

To υπόδειγµα CreditMetrics έχει εκδηλώσει ιδιαίτερο ενδιαφέρον στη µέτρηση του 

κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου για δύο λόγους:  

Πρώτον και κυριότερον είναι η ανάγκη για τη διερεύνηση του κινδύνου 

συγκέντρωσης (concentration risk), δηλαδή του πρόσθετου κινδύνου σε ένα 

χαρτοφυλάκιο που πηγάζει από την αυξανόµενη έκθεση σε ένα πιστούχο ή οµάδα 

σχετιζόµενων πιστούχων (λόγω κλάδου δραστηριότητας ή γεωγραφικής θέσης κ.λπ.). 

Παλαιότερα, η διαχείριση του κινδύνου συγκέντρωσης γινόταν µόνο µε ποιοτικά 

κριτήρια, θέτοντας κάποια πιστωτικά όρια. τα οποία όµως δε λάµβαναν υπόψη τη 

σχέση κινδύνου και απόδοσης. Πλέον όµως, µε την ποσοτική προσέγγιση επιτρέπεται 

ο καθορισµός πιστωτικών ορίων προσαρµοσµένων σε τιµές οριακής 

µεταβλητότητας. 

Συν τοις άλλοις, θεωρείται υψίστης σηµασία για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

γίνεται µία ορθολογική και υπεύθυνη διερεύνηση της διασποράς του κινδύνου στο 

χαρτοφυλάκιό τους. Όσο αυξάνεται το ποσό της δανειοδότησης σε έναν πιστούχο, 

τόσο υψηλότερη είναι και η έκθεση κινδύνου διότι έχουµε αύξηση της συγκέντρωσης 

σε ένα πιστούχο. Αντίθετα, η χορήγηση του ίδιου ποσού σ’ έναν άλλο πιστούχο της 

ίδιας κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου, στον οποίο όµως η υφιστάµενη έκθεση είναι 

µικρότερη, αυτό δηµιουργεί και µικρότερο κίνδυνο. Οι δύο πιστούχοι, µπορεί 

µεµονωµένα να αντιπροσωπεύουν τον ίδιο κίνδυνο, ο δεύτερος όµως έχει µια 

σχετικά χαµηλή οριακή συνεισφορά στο συνολικό χαρτοφυλάκιο εξαιτίας της 

διαφοροποίησης. Συνεπώς, αντιλαµβανόµενοι τα χαρακτηριστικά ενός 

χαρτοφυλακίου και αναγνωρίζοντας ότι ο κίνδυνος πολλαπλασιάζεται, όταν 
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µειώνεται η ποιότητα του δανεισµού, η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου ενός 

χαρτοφυλακίου µπορεί να συµβάλλει σε µια ορθολογική κατανοµή του κεφαλαίου 

που χορηγείται. Σε αυτή την περίπτωση σε επίπεδο χαρτοφυλακίου η διαδικασία 

υπολογισμού της αναμενόμενης αξίας του δανείου ή της ομολογίας μέσω του 

αθροίσματος των γινομένων της αξίας του δανείου κάθε κατηγορίας επί την 

πιθανότητα μετακίνησης του δανείου στην κατηγορία αυτή διαµορφώνεται µε την 

σηµαντική προσθήκη του υπολογισµού των συσχετίσεων για την εκτίµηση των 

κοινών πιθανοτήτων µεταβολής της πιστοληπτικής διαβάθµισης όπως παρουσιάζεται 

παρακάτω στο σχήμα 3: 

 

Σχήμα 3: Υπόδειγμα CreditMetrics σε επίπεδο χαρτοφυλακίου 

 

Πηγή: Gupton et al (1997) 

 

4.2.3 Αναλυτική παρουσάση της μεθόδου CreditMetrics 

Όπως είναι γνωστό, ποτέ στο παρελθον δεν υπήρχε συμφωνία σχετικά με τη 

δυνατότητα ποσοτικοποίησης του πιστωτικού κινδύνου και υπήρχαν τουλάχιστον δύο 

αντικρουόμενα πλαίσια ως προς την ποσοτικοποίηση του εν λόγω κινδύνου. Μία 

διάσιμη προσέγγιση θεωρεί ότι στον κόσμο υπάρχουν δύο και μόνο καταστάσεις, η 

κατάσταση της χρεοκοπίας και της μη χρεοκοπίας. Το συγκεκριμένο μοντέλο 

κατασκευάζει ένα δυαδικό δέντρο πιθανών σεναρίων χρεοκοπίας απέναντι σε 
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σενάρια μη χρεοκοπίας, όπως φαίνεται και στο παρακάτω σχήμα 4, μέχρι την 

ωρίμανση προσπαθώντας με αυτό τον τρόπο να υπολογίσει το συνολικό πιστωικό 

κίνδυνο κάθε προϊόντος με βάση μόνο την πιθανότητα χρεοκοπίας (default 

probability) και τις εκτιμήσεις ανάκτησης (recovery estimates). 

 

Σχήμα 4: Δυαδικό μοντέλο του πιστωτικού κινδύνου 

 
Πηγή: JP Morgan, (1997) 

 

Μία εναλλακτική πρόταση, η οποία διεθνώς καλείται RAROC, υποστηρίζει ότι ο 

κίνδυνος είναι η παρατηρούμενη μεταβλητότητα της αξίας των επιχειρηματικών 

ομολόγων εντός κάθε κατηγορίας πιστοληπτικής αξιολόγησης. Η βασική ιδέα της εν 

λόγω προσέγγισης είναι η εύρεση ενός επιχειρηματικού ομολόγου ή δείκτη που 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως benchmark και του οποίου η τιμή μπορεί να 

παρατηρηθεί. Η εκτίμηση της μεταβλητότητας της αξίας του στη συνέχεια 

χρησιμοποιείται για να εκτιμηθεί, κατά προσέγγιση, η μεταβλητότητα της έκθεσης 

υπό εξέταση. Συνεπώς μπορεί να υποστηριχθεί ότι οι δύο αυτές προσεγγίσεις 

βασίζονται σε εκ διαμέτρου αντίθετες απόψεις επί του θέματος, αφού η μία μέθοδος 

επικεντρώνεται αποκλειστικά στις χρεοκοπίες πριν την ωρίμανση ενώ η άλλη 

μέθοδος αποκλειστικά στην καθημερινή μεταβλητότητα του πιστωτικού spread. 

Η μέθοδος CreditMetrics θα μπορούσε να υποστηριχθεί ότι ουσιαστικά βρίσκεται 

κάπου ανάμεσα στις δύο προαναφερθείσες προσεγγίσεις αφού η συγκεκριμένη 
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μέθοδος εκτιμάει το VaR του χαρτοφυλακίου λόγω πιστωτικών γεγονότων που 

περιέχουν και αναβαθμίσεις και υποβαθμίσεις παρά μόνο χρεοκοπίες. Επομένως, το 

μοντέλο αυτό υιοθετεί ένα πλαίσιο mark-to-market αν και χρειάζεται να αναφερθεί 

ότι χρησιμοποιεί μακρορόθεσμες εκτιμήσεις της πιθανότητας ενσωμάτωσης παρά 

απλά παρατηρήσεις εντός κάποιας πρόφατης περιόδου του δείγματος ώστε να 

αποφεύγει το πρόβλημα των μεροληπτικών (biased) εκτιμήσεων. Όπως φαίνεται 

παρακάτω στ σχήμα 5, τα ομόλογα εντός κάθε πιστοληπτικής κατηγορίας 

παρουσιάζουν μεταβλητότητα της αξίας τους λόγω των διακυμάνσεων του 

πιστωτικού spread. Σε αντίθεση με άλλες μεθόδους, η προσέγιση των CreditMetrics 

είναι πιθανολογική με την έννοια ότι υποθέτει πώς όλες οι ενσωματώσεις μπορεί να 

έχουν ήδη γίνει αντιληπτές με το να δίνει βάρη σε κάθε μία με βάση την πιθνοφάνεια 

της ενσωμάτωσης. 

 

Σχήμα 5: Κατασκευή μεταβλητότητας κατά μήκος των κατηγοριών πιστωτικής ποιότητας 

 

Πηγή: JP Morgan, (1997) 

 

Όσο αφορά τον ορίζοντα κινδύνου, ο CreditManager (διαχειριστής κινδύνου) κατά 

την αρχική του μορφή υιοθετούσε ένα χρόνο ως ορίζοντα κινδύνου. Αυτό συμβαίνει 
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κυρίως διότι η πλειονότητα των δεδομένων των οίκων αξιολόγησης παρουσιάζονται 

σε ετήσια βάση. Βέβαια, στο πλαίσιο της μεθόδου CreditMetrics, δεν υπάρχει τίποτα 

που να απαιτεί ορίζοντα ενός έτους. Σχετικά με την επιλογή ενός κατάλληλου 

χρονικού ορίζοντα πρέπει να τονιστεί ότι είναι δύσκολο να υποστηρίξει κανείς την 

επιλογή καποιού συγκεκριμένου χρονικού ορίζοντα αφού δεν υπάρχει κάποια θεωρία 

που να αναφέρει και να επιχειρηματολογεί υπέρ κάποιου συγκεκριμένου ορίζοντα 

κινδύνου. Υπό κάποια έννοια,η χρήση του ενός έτους ως χρονικού ορίζοντα είναι 

ουσιαστικά ένας βολικός συμβιβασμός παρόμοιος με εκείνον για τα ετήσια επιτόκια. 

Η επιλογή του χρονικού ορίζοντα υπονοεί στην πραγματικότητα το βαθμό 

δραστηριότητας της διαχείρισης του χαρτοφυλακίου ώστε εάν πράξεις που 

επηρεάζουν τον κίνδυνο λαμβάνουν χώρα πιο συχνά, οι προβλέψεις του κινδύνου σε 

ετήσια βάση δεν θα λαμβάνονται υπόψη. Σχεδόν κάθε σύστημα για τη μέτρηση του 

κινδύνου όμως είναι καλύτερο στο να αποδίδει τον κίνδυνο σε σχετικούς παρά σε 

απόλυτους όρους και αφού οι σχετικές μετρήσεις ενός κινδύνου είναι πιο πιθανό να 

επηρεάσουν τις αποφάσεις, η επιλογή του χρονικού ορίζοντα δε θα έχει πιθανότατα 

μεγάλη σημασία. Επομένως εφόσον η επιλογή του χρονικού ορίζοντα δεν επηρεάζει 

σημαντικά τις ενέργειες που μειώνουν τον κίνδυνο, είναι πολύ πιθανό η εν λόγω 

επιλογή να οδηγεί στις ίδιες ποιοτικές αποφάσεις. 

Πέρα από τα γενικά στοιχεία της εν λόγω μεθόδου όμως, έχει αξία να παρουσιαστούν 

και διαγραμματικά τα ακριβή βήματα του μοντέλου1.  

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                
1 Βλέπε σχήμα 6 
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Σχήμα 6: Δομή του μοντέλου CreditMetrics 

 

Πηγή: JP Morgan, (1997) 

 

Συγκεκριμένα, η υπό εξέταση μέθοδος παραγματοποιείται σε τρία στάδια: 

1. Υπολογισμός των διαφορετικών προφίλ έκθεσης αλλά και της δυναμικής του 

κάθε τύπου έκθεσης σε μία βάση που μπορεί να συγκριθεί (πρώτο στάδιο) 

2. Υπολογισμός της μεταβλητότητας της αξίας κάθε ατομική έκθεση και των 

δεδομένων που απαιτούνται για την επίτευξη κάθε σταδίου (δεύτερο στάδιο) 

3. Υπολογισμός της μεταβλητότητας της αξίας λόγω της αλλαγής της πιστωτικής 

ποιότητας για όλο το χαρτοφυλάκιο και λόγω των διαφορετικών μεθόδων ως 

προς την εκτίμηση των συσχετίσεων των αλλαγών της πιστωτικής ποιότητας 

που χρειάζονται για το συγκεκριμένο υπολογισμό (τρίτο στάδιο). 

 

Όπως είναι γνωστό υπάρχουν διαφορετικοί τύποι εργαλείων που ενσωματώνουν τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Κάποια από αυτά έχουν απλά ένα σταθερό μέγεθος έκθεσης ενώ 

άλλα δημιουργούν εκθέσεις οι οποίες διαφέρουν μεταξύ τους. Οι εν λόγω διαφορικές 
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εκθέσεις μπορούν είτε να αλλάζουν με τρόπο που συνδέεται άμεσα με τις πιστωτικές 

αναβαθμίσεις ή υποβαθμίσεις είτε να αλλάζουν λόγω κάποιας κίνησης, η οποία δεν 

είναι πιστωτικά σημαντική. Οι τύποι των εν λόγω εργαλείων που αναφέρονται στο 

πλαίσιο της παρούσας ανάλυσης είναι οι απαιτήσεις, τα ομόλογα, τα δάνεια και τα 

αγοραία εργαλεία/ προϊόντα όπως τα swaps, τα forwards, τα futures κτλ. Χρειάζεται 

να αναφερθεί ότι η λίστα των εργαλείων ενσωμάτωσης του πιστωτικού κινδύνου 

μπορεί να είναι πιο εκτενής και να περιλαμβάνει περισσότερα εργαλεία αφού το 

μοντέλο CreditMetrics είναι ευέλικτο ως προς αυτό το ζήτημα. Συν τοις άλλοις, είναι 

επίσης σημαντικό να υπάρξει διαχωρισμός μεταξύ της πιθανοφάνειας αλλαγών της 

πιστωτικής ποιότητας και της μεταβολής της αξίας σε περίπτωση που λάβει χώρα 

κάποιο γεγονός που επηρεάζει την πιστωτική ποιότητα αλλά αυτό είναι ένα ζήτημα 

το οποίο θα αναλυθεί εκτενέστερα παρακάτω. 

Όσο αφορά τις χρεωστικές απαιτήσεις, πρέπει να τονιστεί ότι σημαντικός αριθμός 

εμπορικών και βιομηχανικών επιχειρήσεων έχουν πιστωτική έκθεση προς τους 

πελάτες τους μέσω ακριβώς τέτοιων άνευ επιτοκίου απαιτήσεων ενώ η έκθεση σε μία 

απαίτηση τέτοιου είδους θεωρείται ότι είναι το συνολικό ποσό της απαίτησης. 

Επιπροσθέτως, αυτό που συμβαίνει συνήθως είναι ότι η ωρίμανση μίας απαίτησης 

είναι μικρότερη του χρονικού ορίζοντα του κινδύνου και έτσι δε χρειάζεται στην 

πραγματικότητα να επαναξιολογηθεί η έκθεση προς τα πάνω ή κάτω αλλά μόνο όταν 

πρόκειται συμβεί χρεοκοπία. Όσο αφορά όμως τις απαιτήσεις με ωρίμανση 

μεγαλύτερη από τον ένα χρόνο, η επαναξιολόγηση τους προς τα πάνω ή κάτω είναι 

απαραίτητη αν και ο πιστωτικός κίνδυνος, κατά μία έννοια, δε διαφέρει από τον 

κίνδυνο από ένα παρόμοιο ομόλογο που εκδίδεται από έναν πελάτη και επομένως 

μπορεί να επαναξιολογηθεί παρομοίως. 

Όσο τόσο τα ομόλογα όσο και τα δάνεια συγκεκριμένα, για τα εργαλεία/ προϊόντα με 

σταθερό επιτόκιο, και ειδικά για εκείνα με μεγαλύτερη ωρίμανση, η έκθεση δεν είναι 

τόσο μεγάλη σε σχέση με εκείνα που έχουν κυμαινόμενη απόδοση. Ο χρήστης έχει τη 

δυνατότητα να αντιμετωπίσει τα εν λόγω ομόλογα ή δάνεια με σταθερό επιτόκιο είτε 

ως αγοραία εργαλεία/ προϊόντα είτε μπορεί να αγνοήσει αυτή την αβεβαιότητα και να 

αντιμετωπίσει την έκθεση ως προς το συνολικό ποσό. Τόσο για τα ομόλογα όσο και 

για τα δάνεια, η αξία στο χρονικό ορίζοντα του κινδύνου είναι η παρούσα αξία των 

υπόλοιπων ταμειακών ροών (present value of the remaining cash flows), οι οποίες 

αποτελούνται από τις υπόλοιπες πληρωμές των κουπονιών και του κεφαλαίου κατά 
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την ωρίμανση. Για να είναι δυνατή η προεξόφληση των ταμειακών αυτών ροών 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν οι ρυθμοί προεξόφλησης από την μηδενική forward 

καμπύλη, που λαμβάνει χώρα στο τέλος του χρονικού ορίζοντα του κινδύνου, για 

κάθε συγκεκριμένη κατηγορία η οποία θα εξαρτάται από την αγοραία πιστωτική 

διαφορά για κάθε κατηγορία. 

Σε αυτό το σημείο είναι χρήσιμο να αναφερθούν και ορισμένες εναλλακτικές 

προσεγγίσεις ως προς την εκτίμηση της συσχέτισης. Αυτές οι εναλλακτικές 

προσεγγίσεις είναι η υπαρκτή διαβάθμιση και οι συσχετίσεις χρεοκοπίας, οι 

συσχετίσεις των spread των ομολόγων, η ομοιόμορφη σταθερή συσχέτιση και τέλος 

οι συσχετίσεις της τιμής της μετοχής. Η μέθοδος CreditMetrics όμως δεν υποστηρίζει 

τη χρήση κάποιας από αυτές τις μεθόδους και επιτρέπει το χρήστη να εισάγει ότι 

υποθέσεις επιθυμεί αυτός σχετικά με τις συσχετίσεις. Για τους χρήστες που 

επιθυμούν έναν υψηλότερο βαθμό ακρίβειας από την απλή υπόθεση της σταθερής 

συσχέτισης, το εν λόγω μοντέλο παρέχει συνολικές συσχετίσεις τόσο σε επίπεδο 

χώρας όσο και βιομηχανίας/ τομέα που προκύπτουν από τις τιμές των μετοχών. Η 

δημιουργία των συσχετίσεων της πιστωτικής ποιότητας από τις τιμές των μετοχών 

είναι δυνατή μόνο με την ύπαρξη ενός μοντέλου που συνδέει τις αξίες των 

περιουσιακών στοιχείων με την εταιρική πιστωτική ποιότητα. Όπως φαίνεται και στο 

σχήμα 7 παρακάτω, η εταιρική αξία μπορεί να θεωρηθεί ότι ακολουθεί την τυχαία 

κανονική κατανομή και επίσης υποθέτοντας ότι τα στοιχεία του παθητικού είναι 

σταθερά, τότε εάν η αξία των περιουσιακών στοιχείων μειωθεί κάτω από την αξία 

των στοιχείων του παθητικού, τότε η εταιρία μπορεί να μην είναι πλέον σε θέση να 

καλύψει τις υποχρεώσεις της και επομένως να χρεοκοπήσει. 
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Σχήμα 7: Μοντέλο εταιρικής αξίας και χρεοκοπίας 

 

Πηγή: JP Morgan, (1997) 

 

Επομένως η μεταβλητότητα της αξίας των περιουσιακών στοιχείων πρέπει να μπορεί 

να προβλέπει δείχνει άμεσα την πιθανότητα χρεοκοπίας μίας εταιρίας. Παρόλο αυτά 

όμως, εφόσον το μοντέλο CreditMetrics δεν προτείνει κάποια συγκεκριμένη μέθοδο 

πιστωτική διαβάθμισης, δεν προτείνει ότι οι πιθανοφάνειες χρεοκοπίας πρέπει να 

εκτιμώνται με βάση τη μεταβλητότητα της εταιρικής αξίας. Βέβαια το εν λόγω 

μοντέλο μπορεί εύκολα να επεκταθεί ώστε να περιλαμβάνει αλλαγές στην 

πιστοληπτική ικανότητα μέσω της ενσωμάτωσης των ορίων χρεοκοπίας για όλες τις 

κατηγορίες γενικώς στα όρια χρεοκοπίας, όπως φαίνεται και στο σχήμα 8 παρακάτω. 

Γενικά το εν λόγω πλαίσιο CreditMetrics δημιουργεί μία σύνδεση μεταξύ της 

εταιρίας υπό εξέταση και της πιστοληπτικής αξιολόγησης της με το να επιτρέπει τις 

συνδυασμένες πιθανότητες για δύο εταιρίες φτιάχνονται από τη γνώση της 

συσχέτισης μεταξύ των περιουσιακών στοιχείων των εν λόγω εταιριών. 
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Σχήμα 8: Μοντέλο εταιρικής αξίας και ενσωμάτωση των αξιολογήσεων της πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Πηγή: JP Morgan, (1997) 

 

Το τελικό στάδιο για τη σύνδεση μεταξύ της εκτίμησης των συσχετίσεων αφορά την 

εκτίμηση των  συσχετίσεων των εταιρικών περιουσιακών στοιχείων εκ των οποίων οι 

τιμές των μετοχών αποτελούν μία αρκετά καλή ένδειξη. Με πιο απλά λόγια, η 

μέθοδος των CreditMetrics παρέχει υπολογισμένα δεδομένα συσχέτισης με τη χρήση 

μίας προσέγγισης η οποία χαρτογραφεί κάθε οφειλέτη στις χώρες και τους τομείς που 

είναι πιο πιθανό να καθορίζουν την επιτυχία. Ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου 

πρέπει να αποδόσει σε κάθε οφειλέτη βάρη σχετικά με την χώρα και τον τομέα τους 

και κάθε εταιρία πρέπει να έχει κάποιο στοιχείο εταιρικού συγκεκριμένου κινδύνου 

που δε μπορεί να εξηγηθεί από την ευαισθησία σε κάποιο συγκεκριμένο τομέα ή 

χώρα. Ο εν λόγω κίνδυνος μπορεί να συγκεκριμενοποιηθεί αλλά ο CreditManager 

προτρέπει να χρησιμοποιηθεί ως συνάρτηση της κεφαλαιοποίησης του οφειλέτη. 

Εφόσον έχει «χαρτογραφηθεί» κάθε οφειλέτης σε κάποιο συνδυασμό βιομηχανικού/ 
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χωρικού/ συγκεκριμένου συνδυασμού κνδύνου, οι εταιρίες μπορούν να συσχετιστούν 

μεταξύ τους μέσω της κοινής ευαισθησίας των τομέων της χώρας/ βιομηχανίας. 

Στη συνέχεια ακολουθεί η εξαγωγή της κατανομής των αξιών για ένα χαρτοφυλάκιο 

με πολλά ομόλογα, η προσομοίωση της οποίας φαίνεται από το παρακάτω σχήμα 9. 

Χρειάζεται να τονιστεί όμως ότι ο υπολογισμός όμως της συγκεκριμένης 

προσομοίωσης αργεί και είναι αρκετά περίπλοκος. Το επόμενο βήμα αφορά το 

αποτέλεσμα του μοντέλου, δηλαδή τις μετρήσεις κινδύνου και συγκεκριμένα 

ιδιαίτερη σημασία έχουν τα ποσοστιαία επίπεδα (percentile levels) και οι στατιστικές 

των οριακών κινδύνων (marginal risk statistics). 

 

Σχήμα 9: Προσομοίωση της κατανομής των πιστωτικών αποδόσεων 

 

Πηγή: JP Morgan, (1997) 
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Με βάση όσα αναλύθηκαν παραπάνω, γίνεται εμφανές ότι η διαχείριση και 

ανάλυση ενός ή και περισσοτέρων χαρτοφυλακίων είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με 

την έννοια του κινδύνου. Αν και υπάρχουν πολλοί κίνδυνοι που πρέπει να 

λαμβάνονται υπόψη κατά τη διαδικασία ανάλυσης και διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου, εν τούτοις, στην περίπτωση των πιστωτικών ιδρυμάτων ο 

πιστωτικός κίνδυνος είναι ο πιο σημαντικός. Η σημασία του εν λόγω κινδύνου 

γίνεται ακόμα πιο μεγάλη ειδικά όταν πρόκειται για πιστωτικά ιδρύματα όπως η η 

JP Morgan παραδείγματος χάρην, με χαρτοφυλάκια παγκόσμιας εμβέλειας. Σε 

τέτοιες περιπτώσεις η σωστή και έγκαιρη των αναμενόμενων κινδύνων απαιτεί 

ιδιαίτερα περίπλοκα στατιστικά μοντέλα και υποδείγματα και τα οποία σε κάθε 

περίπτωση πρέπει να αξιολογούνται πολλαπλώς αλλά και σε συνδυασμό με τον 

ανθρώπινο παράγοντα και πιθανόν µε εναλλακτικές µεθόδους. Ούτως ή άλλως, ο 

ανθρώπινος παράγοντας παίζει σημαντικό ρόλο στην αξιολόγηση του πιστωτικού 

κινδύνου. Συγκεκριμένα, το εισαγωγικό σηµείωµα στο τεχνικό εγχειρίδιο του 

μοντέλου CreditMetrics αναφέρει ότι «καµία σύνθετη και πολύπλοκη µέθοδος δεν 

µπορεί να αντικαταστήσει την ανθρώπινη εµπειρία και επαγγελµατική κρίση στη 

διαχείριση των κινδύνων». 

Επιπροσθέτως, θεωρούμε ότι θα είχε ιδιαίτερο ενδιαφέρον να διερευνηθεί µε 

πρακτικά και με πολλαπλά παραδείγματα και case studies αν η χρήση 

διαφορετικών µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου οδηγεί σε  

διαφορετικά και καλύτερα αποτελέσµατα σχετικά με την ανάλυση χαρτοφυλακίου 

ή αν τελικά τα αποτελέσµατα συγκλίνουν. Όπως είναι γνωστό το κάθε υπόδειγμα 

χρησιµοποιεί διαφορετικές µεθοδολογίες, συνεπώς είναι αρκετά πιθανό στο ίδιο 

χαρτοφυλάκιο οι ίδιες κατηγορίες κινδύνου να παρουσιάζουν διαφορές ανάλογα 

µε τη χρήση της µεθόδου της κάθε τράπευας. Εάν ληφθεί υπόψη ότι η έκθεση της 

τράπεζας σε τέτοιους κινδύνους επηρεάζει τη VaR τους και άρα και τη διαχείριση 

των χαρτοφυλακίων τους, τότε γίνεται εμφανές ότι η αξιολόγηση των 
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υποδειγµάτων µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου που χρησιµοποιούν αλλά και η 

επιλογή του καταλληλότερου µοντέλου που καλύπτει τις ανάγκες του κάθε 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος πρέπει να είναι ζήτημα του οποίου τη µέριµνα και 

ευθύνη να έχει η διοίκηση της κάθε τράπεζας. 

Τέλος, ο σχεδιασμός ενός πλήρους συστήµατος παρακολούθησης και 

επανεκτίµησης των κινδύνων των χαρτοφυλακίων των τραπεζών, θα µπορούσε να 

επιτευχθεί µε τη δηµιουργία και ενσωµάτωση σε αυτό, συστηµάτων ικανών να 

κάνουν προβλέψεις για διάφορα σενάρια που μπορεί να επιφέρουν αλλαγές σε 

σηµαντικά συνολικά µεγέθη και πρόδρομους δείκτες της οικονοµίας. 
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