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Πρόλογος

ΠΡΟΛΟΓΟΣ
Ως «κίνδυνο» θα μπορούσαμε να ορίσουμε την «πιθανότητα» να μην 

επιτευχθεί η απόδοση μιας επένδυσης με βάση τις προσδοκίες ή τις 
προβλέψεις μας. Άρα ο κίνδυνος ταυτίζεται με την αβεβαιότητα.

Το θέμα κίνδυνος είναι τεράστιο και σίγουρα δεν μπορούμε να 
ισχυριστούμε ότι μπορούμε να σκεφτούμε και να γράψουμε τα πάντα γι' αυτό.

Αυτό που σίγουρα ισχύει είναι ότι η διαχείριση τού κινδύνου είναι ένα 
φαινόμενο το οποίο συναντάται στις αρχές του πολιτισμού και αφορά τα πιο 
βασικά ένστικτα του ανθρώπου, όπως η αναζήτηση καταφυγίου η οποία 
μπορεί να θεωρηθεί ως μια πρακτική εφαρμογή της διαχείρισης κινδύνου.

Αιώνες αργότερα οι οικονομικοί οργανισμοί, οι τράπεζες, οι 
ασφαλιστικές εταιρίες ξεκίνησαν να ιδρύουν τομείς διαχείρισης κινδύνου στις 
οικονομικές υποθέσεις, μια διαδικασία που συνεχίζει μέχρι και σήμερα. 
Μπορεί βέβαια αυτή η διαδικασία να έχει ξεκινήσει από πολύ παλιά αλλά 
πρέπει να πούμε ότι η ανάπτυξή της τα τελευταία 25 χρόνια είναι 
εντυπωσιακή.

Ένας λόγος που με οδήγησε να ασχοληθώ με τους κινδύνους στην 
μελέτη μου αυτή είναι ότι εξαιτίας της αύξησης της αβεβαιότητας των 
ελληνικών επιχειρήσεων - λόγω της παγκοσμιοποίησης, της απελευθέρωσης 
του συναλλάγματος, της εντονότατης ανταγωνιστικότητας και της οικονομικής 
ύφεσης - οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζουν είναι περισσότεροι και μεγαλύτεροι. 
Είναι βεβαίως καταστροφικό να μη γνωρίζεις από πού κινδυνεύεις. Οπότε η 
μελέτη αυτή θα προσπαθήσει να καταγράψει όσο το δυνατόν περισσότερους 
από αυτούς.

Όμως θέλησα να επεκταθώ λίγο περισσότερο σε αυτούς που αφορούν 
τα χρηματοοικονομικά προϊόντα και ιδιαίτερα τα παράγωγα γιατί στην 
προσπάθεια κάλυψης των κινδύνων χρησιμοποιούνται προϊόντα που και τα 
ίδια τους είναι επικίνδυνα και ενώ πιστεύουμε ότι έχουμε χρησιμοποιήσει ένα 
προϊόν για να καλύψου με έναν κίνδυνο στην ουσία έχουμε βάλει την 
επιχείρησή μας σε έναν ακόμη μεγαλύτερο. Αυτός είναι και ο σημαντικότερος 
λόγος που οδήγησε στη συγγραφή αυτή.

Η θέση μου στο dealing room ως διαπραγματευτής συναλλάγματος, 
επιτοκίων, ομολόγων και παράγωγων προϊόντων για λογαριασμό μεγάλων
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Πρόλογος

πελατών της τράπεζας στην οποία εργάζομαι μου έχει δώσει μια ευρεία 
οπτική γωνία για το πώς αυτά τα προϊόντα μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως 
εργαλεία κάλυψης κινδύνων αλλά και πως μπορούν να εκθέσουν την 
επιχείρηση σε απεριόριστο κίνδυνο αν δεν χρησιμοποιηθούν σωστά. Επίσης 
μέσα στις επιδιώξεις μου είναι να δείξω πόσο σημαντικό είναι η καλή 
συνεργασία της πρώτης γραμμής - στην οποία εργάζομαι - με το γραφείο 
υποστήριξης και το τμήμα διαχείρισης κινδύνου.

Αυτή η μελέτη θέλει να αποτελέσει έναν οδηγό από επαγγελματίες 
προς επαγγελματίες. Αν και απέχει πολύ από το να πει την τελευταία λέξη επί 
του θέματος, σκοπός της είναι να δώσει μια πραγματική εικόνα, του πως 
στη διάρκεια της δουλειάς και μέρα με τη μέρα εξελίσσεται η τέχνη της 
διαχείρισης κινδύνων ειδικά στις τράπεζες αλλά και γενικότερα στις 
επιχειρήσεις με διεθνή προσανατολισμό. Θέλει να παρουσιάσει μια πολύτιμη 
και επιβλητική εικόνα της πρακτικής της διαχείρισης κινδύνων η οποία να 
αποβεί προς όφελος των επαγγελματιών και αυτών που διαμορφώνουν τη 
στρατηγική της επιχείρησης.

Εξάλλου, η διαχείριση κινδύνων είναι ένα τεράστιο πεδίο το οποίο 
συνεχώς βομβαρδίζεται από νέες ιδέες και σκέψεις. Αυτό που θα 
προσπαθήσουμε να κάνουμε είναι να παρουσιάζουμε το ρόλο που παίζουν τα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα - παράγωγα στη συνειδητοποίηση των 
κινδύνων και στην αντιμετώπισή τους.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ

Γενικά περί κινδύνων



Κεφάλαιο 1 Γενικά περί κινδύνων

1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις

Οι τράπεζες δεν είναι παρά επιχειρήσεις οι οποίες εκτός από το 
«χρήμα» ως μέσω συνδιαλλαγής το έχουν και ως βασικό τους προϊόν.
Αν θέλαμε να δώσουμε μια επεξήγηση του όρου τράπεζα θα λέγαμε πως είναι 
το οικονομικό - χρηματοπιστωτικό ίδρυμα για αποδοχή καταθέσεων, 
χορήγηση δανείων, διεξαγωγή μεσολαβητικών εργασιών, φύλαξη τίτλων, 
παροχή διαφόρων υπηρεσιών και γενικότερα πιο σημαντικό και 
ουσιαστικότερο όλων τη δημιουργία πίστης.

Στην παράγραφο 1.2 εξηγείται η διαφορά των τραπεζών σε σχέση με 
τις άλλες επιχειρήσεις ως προς τον κίνδυνο. Γίνεται αναφορά στην 
ιδιαιτερότητα που έχουν ως προς τον κίνδυνο αφού από μόνο του το προϊόν 
που «εμπορεύονται» τις εκθέτει σε οικονομικό κίνδυνο.

Υπάρχουν κίνδυνοι οι οποίοι μπορούν να ελεγχθούν από την 
επιχείρηση και άλλοι οι οποίοι είναι πέραν των δυνατοτήτων της, αλλά την 
απασχολούν αφού απειλούν το περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί, αυτό είναι 
το περιεχόμενο της παραγράφου 1.3.

Στην παράγραφο 1.4 δίδεται ο ρόλος του οικονομικού διευθυντή μέσα 
στην επιχείρηση και ειδικότερα στην αντιμετώπιση των κινδύνων. Κάθε 
ενέργεια και λειτουργία της επιχείρησης έχει οικονομικό αντίκτυπο γι’ αυτό η 
συνεργασία του οικονομικού διευθυντή με τους διευθυντές των υπολοίπων 
τμημάτων είναι απαραίτητη και ο ρόλος του μέσα στην εταιρία πολύπλευρος 
και πολύπλοκος. Η απόφαση για το μέγεθος του κινδύνου που θα μείνει 
εκτεθειμένη η εταιρία είναι συνήθως συλλογική. Ο οικονομικός διευθυντής 
πρέπει να εντοπίσει σε τι κίνδυνο βρίσκεται η επιχείρηση τη συγκεκριμένη 
χρονική στιγμή όπως επίσης και σε τι κίνδυνο θα εκτεθεί σε υποθετικά 
σενάρια ενεργειών της επιχείρησης.

Επειδή οι τράπεζες είναι όμιλοι επιχειρήσεων με διεθνείς 
δραστηριότητες έχουν οργανωμένα τμήματα και μεγάλης ακρίβειας 
συστήματα διαχείρισης του κινδύνου. Επίσης διαθέτουν συστήματα μέτρησης 
του κινδύνου των πελατών τους. Για τη διαχείριση κινδύνων στις τράπεζες 
γίνεται αναφορά στην παράγραφο 1.5.
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Κεφάλαιο Γ Γενικά περί κινδύνων

1.2 Η ιδιαιτερότητα των τραπεζών ως προς τον κίνδυνο.

Ο παγκοσμίως αναπτυσσόμενος ανταγωνισμός μεταξύ των 
τραπεζών και η απειλή της ανάπτυξης ιδρυμάτων που παρέχουν 
παρόμοιες υπηρεσίες με αυτές των τραπεζών, όπως επίσης και η 
αυξανόμενη πίεση των μετόχων για μεγαλύτερα κέρδη τις έχουν οδηγήσει 
- όπως και τις περισσότερες επιχειρήσεις - να εστιάσουν στο πως θα 
μεγιστοποιήσουν την αξία τους.
Είναι πλέον παγκοσμίως αποδεκτό ότι πρωταρχική λειτουργία τους είναι η 
μεγιστοποίηση της αξίας τους.
Γενικά, οι τράπεζες μπορούν να το πετύχουν αυτό είτε 
ν' Με εσωτερική αναδιάρθρωση
ν' Με τον περιορισμό των εργασιών που αποφέρουν ζημιά 
ν' Με εξωτερική αναδιοργάνωση

Η προσέγγιση που τυπικά εφαρμόζεται για να αποφασιστεί αν μια 
επιχείρηση παράγει αξία είναι μια παραλλαγή, σύμφωνα με την
παραδοσιακή οικονομική ανάλυση, της προεξόφλησης των ταμιακών 
ροών, με την οποία η αξία του κάθε περιουσιακού στοιχείου μπορεί να 
προσδιορισθεί.
Κατά κανόνα, αυτή η μέθοδος υπολογίζει, κατ' εκτίμηση, τις ελεύθερες 
ταμιακές ροές της εταιρίας, τις οποίες προεξοφλεί με ένα κατάλληλο 
προεξοφλητικό επιτόκιο για να προσδιορίσει τη συνολική αξία της 
επιχείρησης από μια καθαρά οικονομική άποψη.

Ωστόσο, επειδή στις τράπεζες οι οφειλές και οι υποχρεώσεις δεν 
έχουν έναν απλό οικονομικό χαρακτήρα - όπως συμβαίνει στις υπόλοιπες 
επιχειρήσεις - αλλά αποτελούν μέρος των εργασιών τους, μπορούν και οι 
ίδιες να παράγουν αξία.
Πρακτικά, οι τράπεζες κάνουν δύο πράγματα.

ν' Προσφέρουν χρηματοοικονομικά προϊόντα και υπηρεσίες στους 
πελάτες τους

ν' Αναλαμβάνουν χρηματικές διαμεσολαβήσεις και τη διαχείριση του 
κινδύνου
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Οπότε, η οικονομική επίδοση της τράπεζας, και ως εκ τούτου η 
αξία της, εξαρτάται από την ποιότητα των προσφερομένων υπηρεσιών και 
την « αποτελεσματικότητα » της διαχείρισης του κινδύνου.

Ακόμη και όταν προσφέρουν προϊόντα και υπηρεσίες, 
διαπραγματεύονται με χρηματικά περιουσιακά στοιχεία οπότε είναι εκ των 
πραγμάτων σε οικονομικό κίνδυνο.
Η διαχείριση του κινδύνου είναι αντιληπτό στην πρακτική εφαρμογή της 
ότι είναι απαραίτητη και πολύ σπουδαία για να διασφαλίσει την επί 
μακράν επιβίωση των τραπεζών.

Όσον αφορά τις τράπεζες δεν είναι μόνο κανονισμένη με ειδική 
ρύθμιση η ελάχιστη κεφαλαιακή δομή τους, αλλά έχει ρυθμιστεί και η 
απαιτούμενη προσέγγιση της διαχείρισης του κινδύνου.

Αλλά και οι πελάτες οι οποίοι εμπιστεύονται την τράπεζα, θέλουν 
και πρέπει να προστατευθούν έναντι του κινδύνου, γιατί έχουν καταθέσει 
ένα σημαντικό κομμάτι της προσωπικής τους περιουσίας, και το 
μεγαλύτερο μέρος κυρίως σε μία μόνο τράπεζα.

Το ίδιο επιχείρημα μπορεί να χρησιμοποιηθεί από μια πιο γενική 
οπτική γωνία και για τις ίδιες τις τράπεζες, για να αποφύγουν τις 
ανεπιθύμητες επιπτώσεις από ένα ευπαθές τραπεζικό σύστημα.

Γι’ αυτό φαίνεται απολύτως φυσιολογικό το γιατί οι τράπεζες 
χρησιμοποιούν ακριβή συστήματα διαχείρισης κινδύνων στην πρακτική τους. 
Αντιλαμβάνονται ότι η διαχείριση κινδύνων είναι ένας ουσιαστικός 
παράγοντας που χρησιμοποιείται και για να δημιουργήσει αξία στην τράπεζα 
και γιατί υπάρχει η ανησυχία για τον κίνδυνο της πτώχευσης.

1.3 Οι κίνδυνοι στο περιβάλλον λειτουργίας της επιχείρησης

Κάθε επιχειρηματική δραστηριότητα συνεπάγεται κίνδυνο δηλαδή 
αβεβαιότητα ως προς το αποτέλεσμα των διαφόρων ενεργειών της. 
Οποιαδήποτε ενέργεια γίνεται από τον επιχειρηματία εμπεριέχει κίνδυνο.
Ο «επιχειρηματικός κίνδυνος» εξαρτάται από το παραγόμενο προϊόν, την 
τεχνολογία , τις πρώτες ύλες, το συνδυασμό των συντελεστών της 
παραγωγής, το marketing κ.λ.π.
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Επιπλέον ο «χρηματοοικονομικός κίνδυνος» με την έννοια της εκτίμησης της 
μεταβολής της «αξίας» μιας εταιρείας λόγω μεταβολών των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών ή των επιτοκίων ή και των δύο επηρεάζει την επιχείρηση αφού ο 
τελικός σκοπός είναι η μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. Βεβαίως 
αυτό αποτελεί μία μόνο οπτική γωνία του πραγματικά πολύπλευρου 
χρηματοοικονομικού κινδύνου.

Η διαχείριση του «επιχειρηματικού κινδύνου» είναι ευθύνη του 
επιχειρηματία σε συνεργασία με τον οικονομικό διευθυντή, η διαχείριση 

του «χρηματοοικονομικού κινδύνου» είναι ευθύνη του οικονομικού 
Διευθυντή ή του Διαχειριστή Χρηματοοικονομικών Διαθεσίμων (Treasurer).

Ως «διαχείριση κινδύνων» θα ορίζαμε το σύνολο των ενεργειών μας για 
την προστασία των επενδύσεών μας ή των επιχειρηματικών 
πρωτοβουλιών από αντίθετες κινήσεις των αγορών.

Υπάρχουν κίνδυνοι οι οποίοι:
1. Δεν μπορούν να ελεγχθούν από την επιχείρηση όπως:

> Ο «πολιτικός κίνδυνος» για παράδειγμα η Κυβέρνηση μιας 
χώρας απαγορεύει την εξαγωγή των κερδών ή των κεφαλαίων 
μιας επιχείρησης έξω από τα σύνορά της.

> Ο «κίνδυνος νομοθετικών διατάξεων» για παράδειγμα αλλαγές 
στη φορολογία ή στις λογιστικές αρχές απεικόνισης διαφόρων 
πράξεων

> Ο «οικονομικός κίνδυνος» για παράδειγμα οι μεταβολές στο 
ρυθμό πληθωρισμού, μεταβολές στις τιμές των πρώτων υλών, 
αμοιβών κ.λ.π.
Σημείωση: Ο κίνδυνος από τις μεταβολές στις τιμές των 
πρώτων υλών μπορεί να ελεγχθεί - αντισταθμιστεί μόνο για τις 
αυτές που οι τιμές τους διαπραγματεύονται στα διεθνή 
χρηματιστήρια όπως είναι το βαμβάκι, το πετρέλαιο κ.ά. Στην 
Ελλάδα δεν υπάρχει ανάλογο χρηματιστήριο.

2. Μπορούν να ελεγχθούν από την επιχείρηση και να μειωθούν με τη 

χρησιμοποίηση τεχνικών και μεθόδων που υπάρχουν στην αγορά
Αυτοί οι κίνδυνοι θα μας απασχολήσουν στα επόμενα κεφάλαια της 

μελέτης μας δίνοντας περισσότερη έμφαση σε αυτούς που μπορούν να

-7-
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αντιμετωπιστούν με τη χρήση χρηματοοικονομικών προϊόντων και 
παραγώγων.

1.4 Ο ρόλος του Οικονομικού Διευθυντή στην αντιμετώπιση των 
κινδύνων.

Η οικονομική ανάπτυξη, η τεχνολογική επανάσταση, η διεθνοποίηση 
του εμπορίου, η κατάργηση του συστήματος σταθερών ισοτιμιών επέφεραν 

μία ανάπτυξη της πολυπλοκότητας στις οικονομικές συναλλαγές.
Η δραστηριοποίηση και ο βαθμός ανάπτυξης των οικονομικών 

μονάδων επηρεάζεται άμεσα από τους κανόνες που διέπουν το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα εντός του οποίου λειτουργούν.

Έτσι ενώ παλαιότερα βασικό μέλημα του Οικονομικού Διευθυντή ήταν 
η κατάρτιση του επενδυτικού προγράμματος και ο τρόπος χρηματοδότησής 
του, σήμερα πρέπει να ασχοληθεί και με θέματα πιο πολύπλοκα, που 
σχετίζονται με τον κίνδυνο που αναλαμβάνει σε θέματα επιτοκίων και 
συναλλάγματος.

Το έργο του Οικονομικού Διευθυντή σε μια επιχείρηση ανεξάρτητα από 
το μέγεθος της, τη δραστηριότητά της, τη νομική μορφή της είναι η απόκτηση 
και η χρησιμοποίηση κεφαλαίων έτσι ώστε να μεγιστοποιείται η αξία της 
επιχείρησης.

Για να επιτύχει όλα τα παραπάνω χρειάζεται να αναπτύξει επιμέρους 
συγκεκριμένες δραστηριότητες.

I. Πρόβλεψη και σχεδιασμός
Επειδή κάθε απόφαση μέσα στην επιχείρηση ανεξάρτητα σε ποιο σημείο της 

επιχείρησης λαμβάνεται έχει τη χρηματοοικονομική της διάσταση, ο 
οικονομικός διευθυντής και το επιτελείο του πρέπει να συντονίσουν τη 
διαδικασία σχεδιασμού μέσα στην επιχείρηση. Έτσι πρέπει να βρίσκεται σε 
επαφή με άτομα άλλων τμημάτων καθώς καταστρώνουν τα σχέδια τα οποία 
θα διαμορφώσουν τη μελλοντική πορεία της επιχείρησης.
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II. Συντονισμός και έλεγχος
Οι ενέργειες των τμημάτων επηρεάζουν η μία την άλλη, έτσι αυτή η 
κατάσταση αλληλεπίδρασης με το προσωπικό των άλλων τμημάτων 
χρειάζεται συντονισμό και έλεγχο ώστε να επιτευχθεί και να διασφαλισθεί η 
αποτελεσματική λειτουργία της επιχείρησης.

III. Σημαντικές επενδυτικές και χρηματοδοτικές αποφάσεις
Ο οικονομικός διευθυντής και το επιτελείο του θα πρέπει να συμβάλλουν στον 
προσδιορισμό του «άριστου» ποσοστού αύξησης των πωλήσεων καθώς και 
στη λήψη των αποφάσεων σχετικά με τα ποια περιουσιακά στοιχεία θα 
πρέπει να αποκτηθούν και ποιος είναι ο καλύτερος τρόπος χρηματοδότησής 
τους.

IV. Δοσοληψία με τις χρηματοδοτικές αγορές
Ο οικονομικός διευθυντής πρέπει γνωρίζει και να είναι σε άμεση επαφή με τις 
χρηματοδοτικές αγορές, τη αγορά χρήματος και την αγορά κεφαλαίου ώστε να 
αποφασίσει ποια θα χρησιμοποιήσει για την κάλυψη των αναγκών της 
επιχείρησης.

V. Διαχείριση κινδύνου
Ο οικονομικός διευθυντής και το επιτελείο του είναι υπεύθυνοι για το 
πρόγραμμα της συνολικής διαχείρισης των κινδύνων που αντιμετωπίζει η 
επιχείρηση, το οποίο περιλαμβάνει τον εντοπισμό των κινδύνων που θα 
πρέπει να αντισταθμιστούν και τη συνέχεια την αντιστάθμισή τους με τον πιο 
αποτελεσματικό τρόπο. Οι κίνδυνοι αυτοί μπορούν να περιλαμβάνουν φυσικές 
καταστροφές όπως φωτιές και πλημμύρες, μεταβολές στις τιμές στις 
χρηματιστηριακές αγορές, τη μεταβλητότητα και τις διακυμάνσεις στα 
επιτόκια και στις ισοτιμίες των ξένων νομισμάτων.

Ο όρος διαχείριση κινδύνων δεν έχει μια παγκοσμίως αποδεκτή 

ερμηνεία. Χρησιμοποιούμε τον όρο διαχείριση κινδύνων για να αναφερθούμε 
σε ένα ολοκληρωμένο σύστημα στρατηγικής και διαδικασιών τις οποίες οι 

επιχειρήσεις έχουν για να χειριστούν, να παρακολουθήσουν και να 
ρυθμίσουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο.
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Η πρακτική της αγοράς για τις μεγάλες επιχειρήσεις είναι να αναφέρεται 
σε ανεξάρτητη ομάδα, μέσα στις εταιρίες, η οποία είναι υπεύθυνη για να 
παρακολουθεί και να ρυθμίζει τον κίνδυνο σαν ομάδα διαχείρισης κινδύνων ή 
σαν διαδικασία διαχείρισης κινδύνων, αν και σε πρακτικό επίπεδο τέτοιες 
ομάδες σπανίως διαχειρίζονται τον κίνδυνο άμεσα. Από την εμπειρία μας, η 
ομάδα διαχείρισης κινδύνων σπάνια έχει την αρμοδιότητα να αναλαμβάνει 
κίνδυνο από μόνη της, αν και σε μερικές εταιρίες μπορεί η ομάδα αυτή να έχει 
την αρμοδιότητα να δώσει εντολές στη γενική διαχείριση για να μεταβάλλει τις 
θέσεις κινδύνου.

Βεβαίως πρέπει να σημειωθεί ότι στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις στην 
Ελλάδα τις αρμοδιότητες του οικονομικού διευθυντή τις εκτελεί ο ίδιος ο 
επιχειρηματίας, με αποτέλεσμα το έργο του να γίνεται πολύ δύσκολο. Πρέπει 
να τονίσουμε ότι ανεξάρτητα με το μέγεθος της επιχείρησης οι αρμοδιότητες 
του οικονομικού διευθυντή πρέπει να εκτελεστούν. Το πλεονέκτημα της 
μεγάλης επιχείρησης έναντι της μικρής είναι ότι η μεγάλη επιχείρηση μπορεί 
να χρησιμοποιήσει έναν ικανοποιητικό αριθμό εξειδικευμένων ατόμων τα 
οποία μπορούν να χειριστούν τις αρμοδιότητες αυτές αποτελεσματικά.

Η ορθότητα των αποφάσεων του επηρεάζεται από πολλές μεταβλητές.
Σχηματικά σήμερα έχουμε το εξής περιβάλλον αλληλοεπιδράσεως.

Διεθνές Μακροοικονομικό πλαίσιο 

Αλλαγή στην κυβερνητική πολιτική 

Αλλαγή στη βιομηχανική δομή 

Στρατηγική των επιχειρήσεων 

Χρηματοοικονομική στρατηγική

I
Πολιτική χρηματαγορών
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Για να απαντήσει στα ερωτήματα:
■ ποια μορφή δανεισμού θα αποφασίσει;

- τραπεζικό δάνειο;
- ομολογιακό δάνειο;
- βραχυχρόνιο δάνειο ή μακροχρόνιο;

■ θα προτιμήσει αύξηση μετοχικού κεφαλαίου;
- αν ναι. Πώς διαμορφώνεται η σχέση ιδίων με ξένα κεφάλαια;
- τι μετοχές θα εκδοθούν;
- κοινές ή προνομιούχες;

■ τι άλλα εργαλεία χρηματοδότησης θα χρησιμοποιήσει;
- leasing
- factoring
- sundicated loan ή straight

■ τι μορφή κινδύνων αναλαμβάνει;
- κίνδυνο επανεπενδύσεως (ανάλογα με τη διάρκεια του δανείου)
- σταθερό ή μεταβλητό επιτόκιο;
- δάνειο σε συνάλλαγμα;
- θα καλυφθεί στην προθεσμιακή αγορά;

Ο Οικονομικός Διευθυντής πρέπει να αποφασίσει ποιες από τις 
χρηματοοικονομικές αγορές θα χρησιμοποιήσει, δηλαδή 

Το τραπεζικό σύστημα 
Τις αγορές χρεογράφων 
Τις προθεσμιακές αγορές

Ταυτόχρονα δημιουργούνται άλλα θέματα προς επίλυση προκειμένου να 
χαράξει τη στρατηγική του όπως:

s πόσο θα εκτεθεί σε κινδύνους στις χρηματοοικονομικές αγορές;
S τι μορφή πιστωτικού κινδύνου αναλαμβάνει; 
ν' με ποια τράπεζα ή τράπεζες θα συνεργαστεί; 
ν' έχει τη δυνατότητα να εκτιμήσει τους κινδύνους που αναλαμβάνει; 

ν' διαθέτει την τεχνολογία να παρακολουθεί τις χρηματαγορές; 
ν' έχει το κατάλληλο προσωπικό;
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Η ορθή επίλυση των ανωτέρω προβλημάτων προϋποθέτει μια 
οργανωτική δομή της χρηματοοικονομικής λειτουργίας ανάλογα με το μέγεθος 
της επιχείρησης, τη διάρθρωσή της και τη φύση των αγορών ούτως ώστε να 
γίνεται αξιοποίηση των σύγχρονων προϊόντων και υπηρεσιών των 
χρηματοπιστωτικών αγορών, αλλά και να υπάρχουν δικλείδες ασφαλείας και 

ελέγχου.

Το οικονομικό περιβάλλον της σύγχρονης επιχείρησης έχει αλλάξει 
αισθητά τα τελευταία είκοσι χρόνια με κύριο χαρακτηριστικό την έντονη 
μεταβλητότητα (volatility) των τιμών των πρώτων υλών, των επιτοκίων και 
των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Αυτές οι εξελίξεις έχουν ιδιαίτερη 
σημασία για τις επιχειρήσεις καθότι μη αναμενόμενες μεταβολές σε τιμές 
αγαθών και υπηρεσιών μπορούν να οδηγήσουν επικερδείς επιχειρήσεις 
σε οικονομικό αφανισμό. Προς αντιμετώπιση αυτού του προβλήματος οι 
σύγχρονες επιχειρήσεις προσπαθούν να προστατεύσουν τον εαυτό τους 
από τον κίνδυνο μη αναμενόμενης μεταβολής της τιμής των πρώτων 
υλών, των επιτοκίων και των συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Σε γενικές γραμμές η δραστηριότητα μείωσης των παραπάνω 
κινδύνων αποκαλείται αντιστάθμιση κινδύνου (hedging) και συνήθως 
γίνεται με τη χρήση παραγώγων (derivatives). Συχνά το 
χρηματοοικονομικό στέλεχος βρίσκεται σε αδυναμία αντιστάθμισης 
συγκεκριμένου κινδύνου με την άμεση χρήση των υπαρχόντων 
παραγώγων.

Γι’ αυτό τα καθήκοντα του χρηματοοικονομικού στελέχους 
περιλαμβάνουν και τη δημιουργία νέων παραγώγων προϊόντων από το 
συνδυασμό υπαρχόντων προϊόντων. Αυτή η διαδικασία είναι γνωστή σαν 
χρηματοοικονομική μηχανική (financial engineering) και αποτελεί ένα 
δυναμικό κλάδο της σύγχρονης χρηματοοικονομικής επιστήμης.
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1.5 Διαχείριση κινδύνων στην τράπεζα

Οι τράπεζες ως μεγάλοι όμιλοι επιχειρήσεων με διεθνή δραστηριότητα 
δεν μπορούν παρά να έχουν οργανωμένα τμήματα διαχείρισης κινδύνων. 
Παλαιότερα δίνοντας έμφαση περισσότερο στους χρηματοοικονομικούς 
κινδύνους αποτελούσαν υποδιεύθυνση υπό την αιγίδα της γενικής διεύθυνσης 
διαχείρισης διαθεσίμων της τράπεζας. Τα τελευταία χρόνια επειδή ο ρόλος 
τους διευρύνθηκε στις περισσότερες τράπεζες αποτελούν ανεξάρτητη 
διεύθυνση και αναφέρονται απευθείας στον Διοικητή χωρίς τη μεσολάβηση 
υποδιοικητών.

Το τμήμα διαχείρισης κινδύνων της τράπεζας γνωρίζει ανά πάσα 
στιγμή το μέγεθος του κινδύνου που είναι εκτεθειμένη και βάζει όρια τα οποία 
πρέπει να τηρούνται. Γνωρίζει επίσης την κατανομή του κινδύνου στα 
διάφορα τμήματά της και επεμβαίνει όταν γίνονται υπερβάσεις, συμβουλεύει 
για τον κίνδυνο που εκτίθεται το κάθε τμήμα ανάλογα με τις κινήσεις που 
σκοπεύει να κάνει, υπολογίζει τον επιμέρους και συνολικό κίνδυνο της 
τράπεζας.

Ο συνολικός κίνδυνος στον οποίο εκτίθεται μια τράπεζα αποτελεί 
σημαντικό στοιχείο της πιστοληπτικής της ικανότητας και επηρεάζει την 
αξιολόγησή της από τους διεθνώς αναγνωρισμένους φορείς αξιολόγησης, 
Moody’s και Standard and Poors. Μια καλή αξιολόγηση από αυτούς σημαίνει 
και εκτός των άλλων, δυνατότητα για φτηνή δανειοδότησή τους σε σχέση με 
άλλες άρα σημαντικό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα.

Για να γίνουμε πιο αναλυτικοί. Όταν μια τράπεζα βαθμολογείται 
καλύτερα από κάποια άλλη αυτό σημαίνει ότι είναι περισσότερο αξιόπιστη και 
επομένως ο κίνδυνος που διατρέχει κάποιος δανείζοντάς της χρήματα είναι 
μικρός. Άρα ο δανειστής θα δανείσει με μικρότερο επιτόκιο στην περισσότερο 
αξιόπιστη τράπεζα. Κατά συνέπεια είναι πολύ σημαντική η γνώση και ο 
έλεγχος του κινδύνου για μια τράπεζα αφού αυτός καθορίζει και την αξιοπιστία 
της. Κατά αντιστοιχία λειτουργεί και η τράπεζα με τους πελάτες της. Όταν μια 
τράπεζα δανείζει στους πελάτες της, σ’ εκείνους που είναι λιγότερο αξιόπιστοι 
βάζει μεγάλο περιθώριο ασφάλειας άρα υψηλότερο επιτόκιο δανεισμού. 
Ομοίως συμβαίνει και με την Ελλάδα σε σχέση με τα άλλα κράτη στη 
λειτουργία της μέσα στην παγκόσμια αγορά. Η Ελλάδα αναγκάζεται να
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δανείζεται ακριβότερα σε σχέση με τα κράτη που έχουν καλύτερη 
πιστοληπτική ικανότητα απ’ αυτήν. Επειδή θεωρείται πιο επικίνδυνο να 
δανείζεις στην Ελλάδα απ’ ότι για παράδειγμα στη Γερμανία πρέπει η Ελλάδα 
να δανειστεί τα κεφάλαια που της χρειάζονται σε μεγαλύτερο επιτόκιο.
Έτσι όταν η Ελλάδα εκδίδει ένα ομόλογο ίδιας διάρκειας και στο ίδιο νόμισμα 
με τη Γερμανία το επιτόκιό του είναι πάντα μεγαλύτερο από το αντίστοιχο 
γερμανικό.
Ανάλογα ο επενδυτής που επενδύει σε μια πιο επικίνδυνη αγορά, την 
ελληνική, προσδοκά να έχει μεγαλύτερη ωφέλεια απ’ αυτόν που επενδύει σε 
μια πιο σίγουρη αγορά τη γερμανική.

Γι’ αυτό το τμήμα διαχείρισης κινδύνων παίζει πολύ σημαντικό ρόλο 
στη συνολική θέση της τράπεζας στο παγκόσμιο περιβάλλον.
Στις επιμέρους λειτουργίες της τράπεζας συνεργάζεται με τα αντίστοιχα 
τμήματα ενημερώνοντάς τα για την έκθεσή τους στον κίνδυνο. Ιδιαίτερα με το 
dealing room της τράπεζας έχει άμεση και συνεχή συνεργασία, αφού οι 
κινήσεις που γίνονται εκεί επηρεάζουν έντονα και μεταβάλουν συνεχώς τον 
κίνδυνο που εκτίθεται η τράπεζα. Αυτή η συνεργασία αναφέρεται πιο 
αναλυτικά στο κεφάλαιο 9 όπου περιγράφεται μια μέρα από τη ζωή ενός 
διαχειριστή κινδύνων.
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Κεφάλαιο 2' Η Δομή και η Στρατηγική της διαχείρισης κινδύνων

2.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Εκτός από τον προσδιορισμό του σκοπού διαχείρισης κινδύνου, ο 
τρόπος που είναι δομημένη η εταιρία για να αναλάβει την διαχείριση κινδύνου 
είναι μείζονος σημασίας. Ίσως περισσότερο από όλα σημαντικότερο είναι να 
αναγνωρίσουμε ότι η διαχείριση κινδύνου για να είναι αποτελεσματική, θα 
πρέπει να είναι μια διαδικασία που ξεκινά από πάνω και προχωράει προς τα 
κάτω. Με τις αρχές που πρέπει να διέπουν τη διαχείρισης κινδύνου ασχολείται 
η παράγραφος 2.2 όπως επίσης και με τη διαδικασία που πρέπει να 
ακολουθείται από τη διοίκηση ώστε να έχουμε θετικά αποτελέσματα.

Πολύ σημαντικός παράγοντας στην αντιμετώπιση του κινδύνου είναι η 
αναγνώρισή του και αυτό το θέμα σχολιάζει η παράγραφος 2.3 καθώς επίσης 
και το γεγονός ότι η ανάληψη του κινδύνου αφού αναγνωρίζεται να αποτελεί 
συνειδητή επιλογή της εταιρίας.

Ένα από τα πιο δύσκολα κομμάτια της διαχείρισης του κινδύνου είναι 
η μέτρησή του όπως αναφέρεται στην παράγραφο 2.4. Είναι πολύ οι 
παράγοντες που επηρεάζουν τη μέτρηση του κινδύνου. Ενδεικτικά 
αναφέρουμε τη μεθοδολογία που χρησιμοποιείται, τα δεδομένα, την 
πληροφόρηση, τη δυνατότητα σύγκρισης με ομοειδή. Μεγάλη βοήθεια σε 
αυτόν τον τομέα έχουν δώσει τα ηλεκτρονικά συστήματα διαχείρισης κινδύνου 
αλλά βέβαια δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι η αρτιότητα των αποτελεσμάτων 
εξαρτάται από την ορθότητα των δεδομένων.

Αφού μετρηθεί ο κίνδυνος πρέπει να εφαρμοστεί η σωστή τακτική μέσα 
στην εταιρία ώστε να διαδοθεί και να επιβληθεί η πολιτική διαχείρισής του στο 
εσωτερικό της εταιρίας. Το θέμα κίνδυνος δεν είναι θέμα των ολίγων είναι 
θέμα που αφορά τον καθένα ξεχωριστά στην εταιρία και θα πρέπει να 
γνωρίζει γι’ αυτόν ώστε οι πράξεις του να έχουν συνέπεια και 
αποτελεσματικότητα. Στην παράγραφο 2.5 γίνεται αναφορά γι’ αυτό το τόσο 
σοβαρό ζήτημα που στην προσπάθεια να εντοπιστεί και να αντιμετωπιστεί ο 
κίνδυνος παραμελείται η σωστή ενημέρωση και συμμόρφωση όλου του 
προσωπικού με αποτέλεσμα το γεγονός αυτό να κάνει αναποτελεσματικές τις 
μεθόδους αντιμετώπισης.

Στην παράγραφο 2.6 αναφέρεται μια ακόμα λειτουργική διαδικασία της 
ομάδας διαχείρισης κινδύνου που είναι ο έλεγχος. Δεν αρκεί να οργανώσουμε

- 16 -



Κεφάλαιο 2' Η Δομή και η Στρατηγική της διαχείρισης κινδύνων

τη διαδικασία ώστε να λειτουργεί σωστά απαιτείται και συνεχής έλεγχος και 
ειδικά σε θέματα τόσο ουσιαστικά και ευμετάβλητα.

Η αναφορά του κινδύνου με την οποία ασχολείται η παράγραφος 2.7 
αποτελεί μέρος μια διαδικασίας προόδου διαχείρισης κινδύνου ώστε να 
βελτιωθεί η ικανότητα να μετράται η απόδοση του κεφαλαίου με βάση τη 
ρύθμιση του κινδύνου. Επίσης συνεισφέρει πολύ στην προσπάθεια που 
καταβάλλεται για διαφάνεια και συμπερίληψή του στις ετήσιες αναφορές.

Στην παράγραφο 2.8 γίνεται αναφορά στον εσωτερικό και εξωτερικό 
λογιστικό έλεγχο του συστήματος διαχείρισης κινδύνου και στο ρόλο των 
ελεγκτών. Στην παράγραφο 2.9 δίνονται συνοπτικά τα συμπεράσματα για τη 
δομή της εταιρίας για τη σωστή αντιμετώπιση του κινδύνου.

Η στρατηγική διαχείρισης κινδύνων αναφέρεται στην παράγραφο 2.10 
όπου αφού έχουν διασφαλισθεί όλα τα προηγούμενα ότι λειτουργούν και 
ελέγχονται πλήρως πρέπει να αποφασισθεί ποια στρατηγική θα ακολουθηθεί. 
Δίδονται οι δυνατότητες που υπάρχουν και οι παράγοντες που πρέπει να 
σταθμιστούν.

2.2 Η διαδικασία διαχείρισης κινδύνου

Η διαχείριση κινδύνου θα πρέπει να ξεκινά από την ανώτατη βαθμίδα 
διοίκησης της εταιρίας και να διαχέεται προς τα κάτω. Μόνο αν ο κίνδυνος 
διαχείρισης έχει εγκριθεί πλήρως και στηριχθεί ενεργά από τον Διοικητικό 
Συμβούλιο και από το Διευθυντή της εταιρίας, ως αναπόσπαστο μέρος του 
τρόπου που διοικείται η εταιρία, μπορεί να έχει θετικό αποτέλεσμα. Αυτό 
σημαίνει ότι το Δ.Σ. χρειάζεται να δηλώσει με σαφήνεια τη στάση της εταιρίας 
προς την ανάληψη κινδύνου, τη διάθεσή της για κίνδυνο, και την απόδοση 
ευθύνης για την ανάληψη και τον έλεγχο κινδύνου. Εκτός από αυτά το Δ.Σ. 
πρέπει να εγκρίνει την πολιτική κινδύνου ή τα όρια κινδύνου και να 
επανεξετάσει τις δεσμεύσεις του σε συστηματική βάση.

Μόλις το Δ.Σ. εγκρίνει τις πολιτικές κινδύνου της εταιρίας, ο διευθυντής 
πρέπει να αναλάβει την εφαρμογή αυτών των πολιτικών σε καθημερινή βάση. 

Αυτό σημαίνει ότι υπάρχει ανάγκη αποτελεσματικής δομής για διαχείριση 
κινδύνου, με κατάλληλα κέντρα εξουσίας που θα αναλάβουν τον κίνδυνο, και
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ένα πλαίσιο επιτροπών κινδύνου και αναφορών κινδύνου για να επιβεβαιωθεί 
ότι ο διαχειριστής στην πράξη αντιμετωπίζει τον κίνδυνο σε μόνιμη βάση. 
Εκτός από την αποτελεσματική διαχείρισης από πάνω προς τα κάτω, θα 
πρέπει η ίδια η λειτουργία διαχείρισης κινδύνου να αντιμετωπίζεται και 
ξεχωριστά και να λειτουργεί ως ένας μηχανισμός ελέγχου και 
παρακολούθησης. Ο ρόλος της διαχείρισης κινδύνου είναι να εγγυηθεί στον 
διευθυντή και στο Δ.Σ. ότι η εταιρία αξιολογεί τον κίνδυνο αποτελεσματικά και 
ότι συμφωνεί με τα δικά της στάνταρ διαχείρισής του.

Παράλληλα με την δημιουργία μίας αποτελεσματικής δομής διαχείρισης 
κινδύνου, μία εταιρία θα πρέπει να εξασφαλίσει ότι θα πρέπει να γίνει 
προσπάθεια να γίνει κατανοητός ο κίνδυνος.

2.3 Αναγνώριση κινδύνου

Αν και η αναγνώριση κινδύνου αναφέρεται στην ανάγκη της εταιρίας να 
ορίσει και να κατανοήσει την φύση του κινδύνου που αντιμετωπίζει, συχνά δεν 
λαμβάνεται υπόψη, αποτελεί ωστόσο ένα σημαντικό μέρος της διαχείρισης 
κινδύνου. Είναι σημαντικό να αναγνωρίσουμε ότι η διαχείριση κινδύνου είναι 
μία δυναμική διαδικασία και η πρόοδος που σημειώθηκε τα τελευταία χρόνια 
στην ανάληψη κινδύνου είναι αποτέλεσμα εντατικής έρευνας και στις εταιρίες 
και στα ακαδημαϊκά ιδρύματα.

2.4 Μέτρηση κινδύνου

Κεντρικός αντικειμενικός στόχος για κάθε σύστημα διαχείρισης 
κινδύνου είναι η δυνατότητα που έχει η εταιρία για την αξιολόγηση και τη 
διαχείρισή του σε μόνιμη βάση.

Για να το κάνει αυτό η εταιρία πρέπει να αναπτύξει μία μεθοδολογία 
μέτρησης που θα επιτρέψει τη σύγκριση ανάμεσα στη διαφορετική διάστασή 
του, την ανάληψή του, και να παραγοντοποιήσει τη μέτρηση απόδοσης και τις 
αποφάσεις κατανομής κεφαλαίου.

Αυτό δε σημαίνει ότι η μέτρηση κινδύνου είναι σε κάθε περίπτωση μία 
απλή υπόθεση. Ακόμη και όταν υπάρχουν αρκετά αξιόπιστα δεδομένα, όπως 
στην περίπτωση της κινδύνου αγοράς, υπάρχουν ακόμη σημαντικές 
προκλήσεις, ενώ για μια σειρά από παράγοντες κινδύνου όπως είναι οι 
λειτουργικοί και οι νομικοί κίνδυνοι, υπάρχει έλλειψη πληροφοριών.
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Ωστόσο, η αποτελεσματική διαχείριση κινδύνου απαιτεί την ανάπτυξη 
μιας συνεπούς μεθοδολογίας για την ανάλυση του, και αφού πολλές εταιρίες 
αντιμετωπίζουν πρόβλημα κινδύνου είναι απαραίτητο να συγκρίνουμε τον 
κίνδυνο σε τα ομοειδή του, όπως συγκρίνουμε μήλα με μήλα, ακόμη και για 
παράγοντες που υπάρχουν ελάχιστα δεδομένα.

2.5 Πολιτικές και διαδικασίες κινδύνου

Το αποτελεσματικό σύστημα διαχείρισης κινδύνου πρέπει να βασίζεται 
σε ένα σύνολο γραπτών πολιτικών κινδύνου και οι διαδικασίες θα πρέπει να 
τύχουν της έγκρισης του Διοικητικού Συμβουλίου και να υποστηριχθούν από 
το Διευθυντή της εταιρίας. Η εταιρία κατά συνέπεια θα πρέπει να φροντίζει να 
ορίζει εκτός από τα στάνταρ για τις πολιτικές κινδύνου και για την ενημέρωση 
του προσωπικού που το αφορά.

Οι ελεγκτικές αρχές χρησιμοποιούν όλο και περισσότερο την ισχύ και 
την πληρότητα των πολιτικών διαχείρισης κινδύνων που χρησιμοποιεί η 
εταιρία ως μια δυνατή ένδειξη της συνολικής ποιότητας της εταιρίας σε ότι 
αφορά το εσωτερικό της περιβάλλον.

Πράγματι, μια από τις πιο καυστικές κριτικές σε ότι αφορά τη διαχείριση 
-στην έρευνα που έγινε στην Bankers Trust για τη δραστηριότητά της στα 
παράγωγα- σχετίζεται με την αποτυχία της να διαδώσει και να επιβάλει την 
πολιτική της στο εσωτερικό της επιχείρησης αποτελεσματικά.

Στις χρηματοοικονομικές εταιρίες που συχνά υπάρχει εναλλαγή 
προσωπικού, ο διαχειριστής έχει υποχρέωση να φροντίζει να το ενημερώνει 
ώστε να συμμορφώνεται με τις πολιτικές κινδύνου που ακολουθεί.

2.6 Ανάλυση και έλεγχος κινδύνου

Ο έλεγχος κινδύνου είναι μία λειτουργική διαδικασία μέσω της οποίας η 
εταιρία λειτουργεί σύμφωνα με την πολιτική και την διαδικασία ορισμού 
κινδύνου. Αυτό περιλαμβάνει για παράδειγμα, νουθεσίες για την ερμηνεία της 
πολιτικής της επιχείρησης καθώς και τον έλεγχο των υπερβολικών ορίων και 
την έρευνα των παραπτωμάτων της πολιτικής, εξασφαλίζοντας έτσι ότι αυτές 

οι πολιτικές είναι κατάλληλες και σύγχρονες. Ο έλεγχος του κινδύνου είναι μία 
καθημερινή ευθύνη της ομάδας διαχείρισης.
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2.7 Αναφορά κινδύνου

Η αναφορά κινδύνου που συνδέεται στενά με τη διαχείρισή του είναι 
μία διαδικασία μέσω της οποίας η εταιρία αναφέρει τον κίνδυνο εσωτερικά 
μέσω ενός συστήματος MIS συγχρόνως και στους ρυθμιστές και στους 
μετόχους της.

Είναι ένα σημαντικό μέρος της προόδου διαχείρισης κινδύνου, καθώς 
οι εταιρίες αναζητούν τρόπους να βελτιώσουν την ικανότητά τους να μετρούν 
την απόδοσή τους και την απόδοση κεφαλαίου με βάση την ρύθμιση του 
κινδύνου. Είναι επίσης μία περιοχή που έχει τραβήξει το ενδιαφέρον με 
δεδομένη την αδιαφάνεια που υπήρχε σύμφωνα με την παραδοσιακή 
λογιστική μέθοδο.

Τα τελευταία χρόνια έχουν ληφθεί μια σειρά από πρωτοβουλίες 
προκειμένου να ενθαρρύνουν τη βελτίωση της αναφοράς για τον κίνδυνο και 
την αποκάλυψη του κινδύνου στις ετήσιες αναφορές. Οι λογιστές έχουν 
καταβάλει πολλές προσπάθειες προκειμένου να ενημερώσουν τα 
χρηματοοικονομικά κεφάλαια και να αποκαλύψουν τον κίνδυνο στις ετήσιες 
αναφορές. Η δραστικότερη από την προσπάθεια αυτή είναι η πρόταση της 
International Accounting Standards Committee για πλήρη και λεπτομερή 
εξέταση της λογιστικής μεθοδολογίας με οικονομικά εργαλεία ώστε να 
μετακινηθεί σε μία ευρεία βάση καθημερινής αποτίμησης.

2.8 Λογιστικός έλεγχος

Το τελευταίο στοιχείο της διαδικασίας κινδύνου είναι η ανάγκη 
εξασφάλισης ότι η διαχείριση του συστήματος κινδύνου και οι τεχνικές που 
χρησιμοποιεί η εταιρία να είναι αποτελεσματικές.

Η εξακρίβωση του κινδύνου και ο έλεγχός του περιλαμβάνουν την 
αξίωση για έλεγχο του ίδιου του συστήματος, από εσωτερικούς και 
εξωτερικούς ελεγκτές. Η ανάπτυξη των συστημάτων διαχείρισης με ασυνεχή 
πειθαρχία μέσα στις επιχειρήσεις είχε μεγάλη επίδραση στο ρόλο και στις 
ευθύνες των εσωτερικών και εξωτερικών ελεγκτών.

Σε ότι αφορά το ρόλο των εξωτερικών ελεγκτών σημαίνει ότι 
επικεντρώνεται η δουλειά τους στο να επαληθεύσουν την πληρότητα των
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οικονομικών στοιχείων με μια προσέγγιση που να εκτιμάται και η πληρότητα 
της πληροφόρησης του κινδύνου. Στην περίπτωση των εσωτερικών ελεγκτών, 
η αλλαγή του ρόλου τους είναι ίσως περισσότερο σημαντική, γιατί ο 
παραδοσιακός ρόλος του εσωτερικού ελεγκτή που περιελάμβανε τον έλεγχο 
της συμμόρφωσης με τις εσωτερικές οδηγίες και διαδικασίες έχει ανατεθεί 
πλέον στα συστήματα διαχείρισης κινδύνου. Έτσι ο ρόλος του εσωτερικού 
ελεγκτή έχει επικεντρωθεί περισσότερο στην πληρότητα και την ακεραιότητα 
της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνου. Αυτό σημαίνει ότι ένα πολύ υψηλότερο 
επίπεδο τεχνικής κατάρτισης απαιτείται για τον εσωτερικό ελεγκτή, ο οποίος 
χρειάζεται τώρα να κατανοήσει και να επιβλέψει την αποτελεσματικότητα των 
διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου.

2.9 Συμπέρασμα

Έχει παρατηρηθεί τα τελευταία δέκα χρόνια μια σημαντική αλλαγή στο 
πρόβλημα της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνου σε οικονομικές εταιρίες. 
Ξεκινώντας από την αναφορά των G30 το 1993, εμφανίστηκαν μία σειρά από 
έγγραφα και υποδείξεις από διαφορετικά βιομηχανικά και ρυθμιστικά σώματα 
για το πρόβλημα αυτό.

Η Επιτροπή της Βασιλείας και η IOSCO το 1994 όρισε τις κατηγορίες 
κινδύνου ως βάση διαμόρφωσης του σκοπού της διαχείρισής του σε μια 
εταιρία. Παρά τα διαφορετικά σημεία εκκίνησης οι εταιρίες έχουν υιοθετήσει 
μία σημαντικά παρόμοια προσέγγιση στην διαχείριση κινδύνου σε όλο το 
φάσμα τους.

Ένα από τα σημαντικά σημεία που προκύπτουν από την ανάλυση είναι 
ότι η διαχείριση κινδύνου πρέπει να αρχίζει και να στηρίζεται από την κορυφή 
της οργάνωσης. Οι πολιτικές και οι μεθοδολογίες για την αναγνώριση 
κινδύνου, τη μέτρηση, τις διαδικασίες, τον έλεγχο, την αναφορά, την σύνοψη 
και τον έλεγχο θα πρέπει να έχουν την στήριξη μιας οργανωτικής δομής από 
την κορυφή προς τα κάτω. Πολιτικές και μεθοδολογίες για την αναγνώριση 
κινδύνου, μέτρησης, διαδικασίες επισκόπησης και λογιστικού ελέγχου θα 

πρέπει να στηρίζονται από το Διοικητικό Συμβούλιο και το Διευθυντή.
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2.10 Στρατηγική διαχείρισης κινδύνων

Αφού ο Οικονομικός Διαχειριστής αναγνωρίσει τους κινδύνους στους 
οποίους εκτίθεται η επιχείρηση και αποφασίσει ποιους κινδύνους αναλαμβάνει 
και ποιους μεταβιβάζει σε άλλους, τη διαδικασία και το κόστος τους, 
εναλλακτικά μπορεί να επιλέξει:

1. Με εσωτερικές κινήσεις να αντισταθμίζει τον κίνδυνο συναλλαγματικών 
ισοτιμιών εφόσον έχει κύκλο εισροών- εκροών στο ίδιο νόμισμα

2. Με τη δημιουργία θέσης, εφόσον έχει άποψη για τις μελλοντικές 
κινήσεις της αγοράς.

3. Με αντιστάθμιση μερική για τη μείωση κινδύνων που δεν επιθυμεί να 
αναλάβει και την αποδοχή άλλων, μέσω των αγορών.

4. Με τη χρησιμοποίηση των εργαλείων «συμβόλαια ανταλλαγών» ή 
«συμβόλαια προθεσμιακών πράξεων» (forward and swap contracts) να 
καθορίσει με κάποιο βαθμό βεβαιότητας το κόστος ή την απόδοση μιας 
συναλλαγής. Έτσι βέβαια, προκαθορίζει και τα κέρδη και δεν 
επωφελείται από τις διακυμάνσεις των επιτοκίων ή συναλλαγματικών 
ισοτιμιών της αγοράς.
Η επιλογή των κατάλληλων χρηματοοικονομικών εργαλείων 

αντιστάθμισης των κινδύνων, είναι σημαντικός παράγοντας στρατηγικής, διότι 
καθορίζει αν επιλέγουμε

- Μετασχηματισμό του κινδύνου ή
- Μεταβίβαση του κινδύνου σε άλλους

Με τον «μετασχηματισμό του κινδύνου» δεν μειώνουμε την πιθανότητα 
της μη επιθυμητής κίνησης της αγοράς, απλά αλλάζουμε το είδος του 
κινδύνου στον οποίο εκτίθεται η επιχείρηση (swap, forward)

Μεταβιβάζοντας τον κίνδυνο με τη χρησιμοποίηση των «δικαιωμάτων» 
(options) προστατευόμαστε αν η αγορά κινηθεί εις βάρος μας και διατηρούμε 
τη δυνατότητα να αυξήσουμε την αξία της συναλλαγής αν κινηθεί υπέρ ημών.

Άλλος σημαντικός παράγων της στρατηγικής που σχετίζεται με την 
επιλογή των κατάλληλων εργαλείων είναι αν θα χρησιμοποιήσουμε εργαλεία 
τα οποία διαπραγματεύονται:
- Είτε σε οργανωμένα χρηματιστήρια, οπότε είναι αυστηρά τυποποιημένα
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- Είτε εξωχρηματιστηριακά, οπότε είναι σε μεγάλο βαθμό προσαρμοσμένα
στις ανάγκες του πελάτη.
Τα εργαλεία που διαπραγματεύονται σε οργανωμένα χρηματιστήρια 

παρέχουν μεγάλο βαθμό ρευστότητας, διαφάνειας και είναι τυποποιημένα σε 
ότι αφορά:

- Ποσό
- Ημερομηνίες διευθετήσεων των συναλλαγών
- Ποσότητες, προμήθειες κ.λ.π.

Παρόλα αυτά στην περίπτωση αυτή δεν υπάρχει πλήρης μείωση του 
κινδύνου. Μάλλον η επιχείρηση αναλαμβάνει επί πλέον κινδύνους.

Στην περίπτωση των εξωχρηματιστηριακών εργαλείων πρέπει να 
τονίσουμε ότι υπάρχει αυξημένο κόστος συναλλαγής (προμήθεια τραπέζης, 
χρηματιστή, πληρωμή premium, κ.λ.π.). Επίσης αναλαμβάνουμε τον κίνδυνο 

αθετήσεως της πληρωμής (default risk).

Σημειώνουμε πάντως, ότι και εδώ λόγω του μεγάλου ανταγωνισμού 
των τραπεζών, το κόστος συναλλαγής μειώνεται σημαντικά ο δε κίνδυνος 
αθετήσεως μειώνεται με την καταβολή κάποιων περιθωρίων (margins).

Η διαχείριση κινδύνων δίνει ένα μακροχρόνιο πλεονέκτημα στην 
εταιρία, η μέτρησή του θα παίξει έναν σημαντικό ρόλο στον τρόπο διεύθυνσης 
της εταιρίας και οι διευθυντές χρησιμοποιούν όλο και περισσότερο την 
ικανότητα διαχείρισής τους ως ένδειξη της καλής κατάστασης της εταιρίας.

Δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι η διαχείρισή τους σε μια επιχείρηση είναι 
πρόσφατο επίτευγμα και προσπαθούμε να δούμε τι ακριβώς δουλειά είναι το 
να διαχειρίζεσαι τους κινδύνους που αντιμετωπίζει μια επιχείρηση 
προσπαθώντας καταρχήν να τους εντοπίσεις και να τους ομαδοποιήσεις, 
έπειτα να βρεις τις τεχνικές και τις δεξιότητες ώστε να κάνεις αυτήν την 
δουλεία αποτελεσματικά και τέλος να ανακαλύψεις πως τα εργαλεία 
διαχείρισής τους θα σε βοηθήσουν ώστε να έχεις μια πιο ευρεία και σε βάθος 
αντίληψη των ενεργειών της επιχείρησης.
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Κεφάλαιο 3° Πολιτική αντιστάθμισης κινδύνων

3.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Οι κινήσεις για διαχείριση χρηματοοικονομικών κινδύνων αφορούν, είτε 
την άντληση κεφαλαίων (δημιουργία χρέους) είτε τη δημιουργία νέων 
επενδύσεων.

Ως αντιστάθμιση κινδύνων θεωρούμε την ανάληψη αντίθετων θέσεων 
για ελαχιστοποίηση των επιδράσεων των μη επιθυμητών κινήσεων των 
επιτοκίων ή των συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Η διεθνοποίηση των χρηματοοικονομικών αγορών σε συνδυασμό με 
την απελευθέρωση και την κατάργηση των τοπικών ρυθμίσεων οδήγησαν την 
ανάπτυξη προϊόντων τα οποία επιτρέπουν τη διαχείριση τόσο των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών όσο και των κινδύνων μεταβολής των επιτοκίων.

Διακρίνουμε δύο τύπους πολιτικής αντιστάθμισης κινδύνου:
Αμυντική πολιτική έχουμε όταν η εταιρεία αποφασίζει να καλύψει τη 

θέση κλειδώνοντας ένα επιτόκιο ή μια συναλλαγματική ισοτιμία σήμερα για μια 
μελλοντική υποχρέωση

Δυναμική πολιτική έχουμε όταν μια επιχείρηση έχει άποψη για κίνηση 
και κατεύθυνση είτε επιτοκίων είτε συναλλαγματικών ισοτιμιών και ανάλογα 
καλύπτεται ή μένει ανοικτή. Με τη στρατηγική αυτή η εταιρεία αναλαμβάνει 
κινδύνους και αναμένει αυξημένα κέρδη.
Στην παράγραφο 3.2 γίνεται αναφορά στα μέσα που διατίθενται για την 
αντιστάθμιση κινδύνων και στις δυνατότητες που έχει η εταιρία ανάλογα με τις 
ανάγκες που θέλει να καλύψει. Δίδεται και μια πρακτική εφαρμογή για τις 
δυνατότητες επιλογής που έχει μια εισαγωγική εταιρία και πως αυτές 
αποτιμώνται στη λήξη. Στην συνέχεια στην παράγραφο 3.3 γίνεται μια 
αναφορά των εξωχρηματιστηριακών εργαλείων ενώ στην παράγραφο 3.4 
αναφέρονται τα εργαλεία που χρησιμοποιούνται σε οργανωμένα 
χρηματιστήρια. Στην παράγραφο 3.5 αναφέρονται τα συμπεράσματα και η 
ανάγκη της ύπαρξης κεφαλαιαγορών και στην Ελλάδα.

3.2 Μέσα πολιτικής αντιστάθμισης κινδύνων

Τα μέσα που διατίθενται για την αντιστάθμιση κινδύνων χωρίζονται 
ανάλογα με τον χρονικό ορίζοντα που θέλουμε να καλύψουμε:
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* βραχυπρόθεσμα ή μακροπρόθεσμα
Στην περίπτωση αυτή η απόφαση είναι αν θέλουμε να αντισταθμίσουμε 

τον κίνδυνο για μικρό χρονικό διάστημα ή για μεγαλύτερο. Η απόφασή μας 
αυτή βέβαια σχετίζεται και με το είδος του κινδύνου. Αν πρόκειται για έναν 
παροδικό κίνδυνο τότε εκ των πραγμάτων μια βραχυπρόθεσμη αντιστάθμιση 
μας καλύπτει, αν πρόκειται για έναν μονιμότερο κίνδυνο τότε ενδεχομένως μια 
μακροπρόθεσμη αντιστάθμιση να ταιριάζει περισσότερο στη σωστή 
αντιμετώπισή του. Το κόστος κάλυψης του κινδύνου είναι ένας πολύ 
σημαντικός παράγοντας ο οποίος αξιολογείται και λαμβάνεται υπόψη για την 
απόφασή μας. Αν κατ’ αρχήν μπορεί να το υποστεί η επιχείρησή μας και στη 
συνέχεια αν σε σχέση με τον κίνδυνο που αντισταθμίζει είναι λογικό. 
Αξιολογώντας τα παραπάνω καλούμαστε να απαντήσουμε και στην ερώτηση 

* συμβόλαια ή δικαιώματα

Συνήθως τα συμβόλαια είναι φθηνότερα από τα δικαιώματα και δεν 
επηρεάζουν έντονα τη ρευστότητα της επιχείρησης τη στιγμή της συμφωνίας. 
Αυτή είναι η πρώτη εικόνα που έχουμε γιατί τα δικαιώματα μπορούν να 
εξασφαλίσουν καλύτερα τον κίνδυνο και δίνουν τη δυνατότητα η εταιρία να 
μπορεί να εκμεταλλευτεί καλύτερα τις τρέχουσες τιμές της αγοράς ώστε να μη 
χάσει πιθανό πλεονέκτημά της σε σχέση με τους ανταγωνιστές της.

Πρακτική προσέγγιση

Ένας εισαγωγέας στην Ελλάδα εισάγει προϊόντα από την Αμερική, η 
υποχρέωσή του είναι σε δολάρια αμερικής ύψους ενός εκατομυρίου και ο 
όρος πληρωμής είναι μετά έξι μήνες από την ημερομηνία της συμφωνίας. 
Υπάρχει η αβεβαιότητα για το που θα βρίσκεται η ισοτιμία ευρώ / δολαρίου 
μετά από έξι μήνες και ο εισαγωγέας διατρέχει τον κίνδυνο η τιμή του 
δολαρίου να αυξηθεί σε σχέση με την τιμή του ευρώ.
Ο εισαγωγέας καλείται να πουλήσει τα εμπορεύματα αυτά χωρίς στην ουσία 
να ξέρει πόσο του έχουν κοστίσει σε ευρώ. Αν υποθέσει μια σχετικά μεγάλη 
ανατίμηση του δολαρίου έναντι του ευρώ για το διάστημα των έξι μηνών και τη 
συμπεριλάβει στην τιμή πώλησης κινδυνεύει να πουλάει τα προϊόντα του 

πολύ ακριβά και να μην έχουν ζήτηση λόγω υψηλής τιμής. Αν η ανατίμηση 
που θα συμπεριλάβει στην τιμή δεν είναι αρκετά μεγάλη ώστε να είναι και 
περισσότερο ασφαλές ότι δεν θα συμβεί κινδυνεύει να πραγματοποιηθεί και
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να κλιθεί να πληρώσει για την εισαγωγή αυτή περισσότερα ευρώ από αυτά 
που εισέπραξε από την πώληση των εισαγόμενων εμπορευμάτων. Η εταιρία 
λοιπόν αντιμετωπίζει έναν βραχυχρόνιο κίνδυνο, λήγει μετά από έξι μήνες και 
πρέπει να αποφασίσει τον τρόπο αντιστάθμισής του.

1. Μια περίπτωση είναι να αγοραστούν τα δολάρια τη στιγμή που 
κλίνεται η παραγγελία με την τρέχουσα τιμή του δολαρίου δηλαδή 1,20 και να 
σταλούν μετά από έξι μήνες. Για να εφαρμοστεί αυτή η λύση πρέπει η εταιρία 
να διαθέτει ρευστότητα τη στιγμή εκείνη. Αν υπολόγιζε να πουλήσει τα 
εμπορεύματα για να αποκτήσει γι’ αυτό έκανε και το διακανονισμό της 
πληρωμής μετά από έξι μήνες τότε θα αποκτήσει ρευστότητα τότε άρα 
ενδεχομένως να μην μπορεί να ακολουθήσει αυτήν τη λύση σήμερα.

2. Υπάρχει η δυνατότητα η εταιρία να κλείσει μια προθεσμιακή τιμή για 
να αγοράσει τα δολάρια σε συγκεκριμένη τιμή μετά από έξι μήνες. Αυτή είναι 
1,1920. Τα δολάρια αγοράζονται μετά από έξι μήνες λίγο ακριβότερα απ’ ότι 
θα αγοραζόταν σήμερα λόγω της διαφοράς των επιτοκίων των δύο 
νομισμάτων. Αυτή τη στιγμή το δολάριο έχει μικρότερο επιτόκιο από αυτό του 
ευρώ. Άρα αφού κάνω μια συμφωνία για την τιμή που θα αγοράσω το 
δολάρια στο μέλλον είναι σαν να δανείζομαι ευρώ τώρα με το επιτόκιο 
δανεισμού για έξι μήνες και να παίρνω δολάρια τα οποία καταθέτω με το 
επιτόκιο κατάθεσης για έξι μήνες το οποίο είναι μικρότερο από αυτό του ευρώ, 
αυτήν τη διαφορά την πληρώνω μέσω της προθεσμιακής τιμής. Το προϊόν 
αυτό είναι συνήθως φτηνό, υπάρχουν τράπεζες που το παρέχουν με 60 
μόνον ευρώ. Δεν απαιτεί καμία ιδιαίτερη ρευστότητα από πλευράς της 
εταιρίας.

3. Άλλη περίπτωση είναι να αγοράσει η εταιρία ένα δικαίωμα να 
αγοράσει δολάρια στην τιμή που επιθυμεί. Έστω η τιμή που θέτει η εταιρία 
είναι 1,21 φθηνότερα από ότι πωλούνται τώρα. Για να αγοράσει όμως η 
εταιρία αυτό το δικαίωμα καταβάλει μια προμήθεια. Έστω η συγκεκριμένη 
ήταν 1% επί του ποσού. Δηλαδή 10.000 ευρώ, τα οποία πληρώνει εκείνη 
ακριβώς τη στιγμή. Φαίνεται ότι σε σχέση με το προηγούμενο προϊόν αυτό 
είναι αρκετά ακριβό, αλλά ας μη βιαστούμε να το χαρακτηρίσουμε, θα έχουμε 
μια καλύτερη εικόνα για τις δυνατότητες που μας παρέχει όταν φτάσουμε στη 
χρονική στιγμή μετά από έξι μήνες. Είναι φανερό ότι η ρευστότητα που απαιτεί 
είναι κατά πολύ μικρότερη από αυτήν της πρώτης περίπτωσης.
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4. Μπορώ να συμφωνήσω να χρησιμοποιήσω ένα προϊόν που 
αποτελεί συνδυασμό της αγοράς των δικαιωμάτων όπου η συμφωνία είναι η 
εξής. Συμφωνώ να αγοράσω δολάρια στην τιμή 1,1880 (λίγο χειρότερα από 
την αντίστοιχη προθεσμιακή τιμή) αν στη λήξη του προϊόντος δηλαδή μετά 
από έξι μήνες η τιμή του ευρώ/δολαρίου είναι μικρότερη από 1,1880 (δηλαδή 
θα αγοράσω τα δολάρια σε καλύτερη τιμή από αυτήν που θα έχουν στην 
τρέχουσα αγορά). Επίσης συγχρόνως συμφωνώ να αγοράσω τα δολάρια μου 
από την τρέχουσα αγορά αν η τιμή της σχέσης ευρώ/δολαρίου είναι μεταξύ 
των τιμών (1,1880 και 1,2120) και αν η τιμή της παραπάνω σχέσης είναι 
μεγαλύτερη του 1,2120 τότε έχω την υποχρέωση να αγοράσω τα δολάρια 
στην τιμή 1,1880 δηλαδή σε χειρότερη από αυτήν της αγοράς. Το προϊόν αυτό 
δίνει μεγαλύτερη ευελιξία από αυτό της πρώτης περίπτωσης και είναι επίσης 
μηδενικού κόστους.

5. Με συνδυασμό και πάλι δικαιωμάτων μπορούμε να έχουμε το 
προϊόν που έχει επίσης μηδενικό κόστος και αν το κλείσει η εταιρία έχει την 
υποχρέωση να αγοράσει δολάρια μετά από έξι μήνες στην τιμή 1,22 
φθηνότερα από ότι θα τα αγόραζε τώρα αλλά αν κάποια μέρα μέσα σε αυτό 
το εξάμηνο η σχέση ευρώ/δολάριο πέσει χαμηλότερα από 1,18 τότε καμία 
συμφωνία δεν ισχύει. Το προϊόν διατίθεται χωρίς κόστος. Φαίνεται πολύ καλό 
το να μπορείς να αγοράσεις δολάρια και μάλιστα χωρίς κόστος σε καλύτερη 
τιμή από αυτήν της αγοράς. Όμως αν πέσει η σχέση κάτω από 1,18 τότε η 
εταιρία θα πέσει έξω στους υπολογισμούς της γιατί δεν εξασφάλισε την τιμή 
1,22. Και ενώ θα μπορούσε να εξασφαλίσει την τιμή 1,1920 κλείνοντας μια 
προθεσμιακή τιμή στην περίπτωση 2, έμεινε ακάλυπτος και αναγκάζεται να 
πληρώσει για να αγοράσει δολάρια σε τιμή κάτω του 1,18.
Είναι μια από τις περιπτώσεις που πιστεύει η εταιρία ότι κάλυψε τον κίνδυνό 
της αλλά δεν το έχει κάνει στην ουσία. Αναλυτικά τα παράγωγα προϊόντα και η 
χρήση τους θα παρουσιαστούν στο κεφάλαιο 8.

Ποιο από τα παραπάνω προϊόντα είναι το καλύτερο, τη στιγμή που 
αποφασίζουμε για το ποιο θα χρησιμοποιήσουμε δεν το γνωρίζουμε, μόνο 

απολογιστικά αφού περάσει το εξάμηνο μπορούμε να αποφανθούμε για το 
ποια θα ήταν η καλύτερη επιλογή μας.
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Παρατηρήσεις
■ Αν φαίνεται ότι η πρώτη περίπτωση είναι η προτιμότερη, εκτός του ότι 

διαθέτουμε τα ευρώ μας από τα οποία θα εισπράτταμε ένα υψηλότερο 
επιτόκιο από τα αντίστοιχα δολάρια που έχουμε τώρα, άρα έχουμε μια 
επιτοκιακή απώλεια, στην περίπτωση που το δολάρια υποχωρήσει μετά 
από έξι μήνες και φτάσει σε επίπεδα του 1,23 τότε η εταιρία θα έχει 
πληρώσει ακριβά το δολάριο και ίσως να μην μπορεί να είναι τόσο 
ανταγωνιστική στην τιμολόγησή της σε σχέση με τους ανταγωνιστές της 
που απολαμβάνουν καλύτερες τρέχουσες τιμές.Αν όμως το δολάριο ανέβει 
και φτάσει στα επίπεδα του 1,17 τότε η εταιρία θα έχει πλεονέκτημα έναντι 
των ανταγωνιστών της επειδή φρόντισε να εξασφαλίσει τη τιμή του 1,20.

■ Μολονότι η επιλογή της τρίτης περίπτωσης φαντάζει ακριβή μερικές φορές 
δεν είναι. Ας υποθέσουμε ότι η σχέση ευρώ/δολαρίου μετά από έξι μήνες 
είναι στο 1,25 τότε η εταιρία που έκλεισε την προθεσμιακή τιμή στο 1,1920 
έχει λογιστικές απώλειες σε σχέση με την τιμή που θα μπορούσε να 
αγοράσει το ένα εκατομμύριο δολάρια της τάξης των 38.926 ευρώ. Η 
εταιρία που επέλεξε να αγοράσει ένα δικαίωμα με τιμή εξάσκησης 1,21 και 
πλήρωσε 10.000 ευρώ αυτή είναι και η μοναδική της απώλεια αφού όταν η 
αγορά είναι στο 1,25 δεν εξασκεί το δικαίωμά της και αγοράζει τα δολάρια 
από την αγορά στο 1,25. Πολλές φορές το ακριβό αποδεικνύεται φτηνό.

■ Αν η εταιρία αποφασίσει να χρησιμοποιήσει το προϊόν όπως περιγράφεται 
στην περίπτωση 4 που αποτελεί συνδυασμό προϊόντων της αγοράς 
δικαιωμάτων τότε έχει μεγαλύτερη ευελιξία σε σχέση με την προθεσμιακή 
τιμή αφού μπορεί να εκμεταλλευτεί ένα εύρος τιμών μεταξύ 1,1880 και 
1,2120 αλλά αν η αγορά στη λήξη του προϊόντος δηλαδή μετά από έξι 
μήνες είναι πάνω από 1,2120 έχουμε υποχώρηση του δολαρίου σε σχέση 
με το ευρώ, τότε η εταιρία αναγκάζεται να πληρώσει ακριβά το δολάριο 
στην τιμή του 1,1880 δηλαδή ακριβότερα από το αν έκλεινε την 
προθεσμιακή τιμή που ήταν 1,1920. Όμως έχει διασφαλισμένη την 
ακριβότερη τιμή που θα αγοράσει τα δολάρια και αυτή είναι η 1,1880 

γεγονός που δεν συμβαίνει με το προϊόν της περίπτωσης 5 όπως ήδη 
αναφέρθηκε.
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Η επιλογή του προϊόντος που τελικά θα χρησιμοποιήσουμε είναι 
συνάρτηση των αναγκών και των δυνατοτήτων της εταιρίας όπως επίσης και 
της άποψης που έχει η εταιρία για το πώς θα κινηθούν οι τιμές στην αγορά. 
Ειδικά αν η εταιρία διακινεί μεγάλα ποσά θα πρέπει να εξασφαλίζει τις τιμές 
τουλάχιστο για ένα ικανοποιητικό ποσοστό τους.

Στη συνέχεια καλούμαστε να αποφασίσουμε στο αν τα προϊόντα που θα 
χρησιμοποιήσουμε θα είναι

* «εξωχρηματιστηριακά» (over the counter) ) (Ο. Τ. C.) ή αυτά που 
διαπραγματεύονται σε οργανωμένα χρηματιστήρια (exchange traded)

3.3 Εξωχρηματιστηριακά ερ γαλεία (Ο. Τ. C.)

- Ανταλλαγές επιτοκίων και νομισμάτων (interest rate and 
currency swap)
- Προθεσμιακές συμφωνίες επιτοκίων (forward rate

agreements)
- Χρηματοοικονομικά δικαιώματα επί συναλλάγματος

(currency options)
- Επιτοκιακά caps, floors and collars
- Δικαιώματα επί ανταλλαγών (swaptions)

3.4 Εργαλεία που διαπραγματεύονται σε οργανωμένα χρηματιστήρια

- Μελλοντικά συμβόλαια ξένων νομισμάτων και επιτοκίων 
(currency and interest rate futures)

- Συμβόλαια δικαιωμάτων
- Χρηματιστηριακά δικαιώματα νομισμάτων, επιτοκίων και 

δεικτών.
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3.5 Συμπεράσματα

Παρουσιάστηκαν μερικές εφαρμογές παραγώγων προϊόντων στην 
αντιστάθμιση κινδύνου που απορρέει από μεταβολές επιτοκίων ή /και 
συναλλαγματικών ισοτιμιών. Οι εφαρμογές αυτές είναι πολύ χρήσιμες και 
αποτελούν σημαντικό μέρος της χρηματοοικονομικής διαχείρισης της 
σύγχρονης επιχείρησης.
Η διαχείριση των κινδύνων της επιχείρησης που απορρέουν από μη 
αναμενόμενες μεταβολές σε τιμές πρώτων υλών, σε επιτόκια και σε 
συναλλαγματικές ισοτιμίες καθίσταται πιο εύκολη και αποτελεσματική εάν 
λειτουργούν στη χώρα έδρα της επιχείρησης οργανωμένες αγορές 
παραγώγων προϊόντων. Κάτω από αυτό το πρίσμα, είναι απαραίτητη η 
ύπαρξη αυτών των αγορών που τα τελευταία χρόνια έγιναν και στη χώρα 
μας.
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4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Στο κεφάλαιο αυτό θα κάνουμε μια πολύ ενδιαφέρουσα ιστορική 
αναδρομή μέσα από την οποία θα ανακαλύψουμε τους λόγους που ανέδειξαν 
τη σπουδαιότητα της διαχείρισης κινδύνων και συγχρόνως θα ανακαλύψουμε 
τα κενά και τα λάθη ώστε να αποτελούν συμβούλους και οδηγούς μας.

Πριν από είκοσι χρόνια στα χρηματοοικονομικά ιδρύματα δεν υπήρχε 
μια λειτουργία με σκοπό να ελέγχει τον κίνδυνο αγοράς. Με αυτήν την έννοια, 
η διαχείριση κινδύνων είναι ξεκάθαρα ένα δημιούργημα του 1990 και 
μετέπειτα. Έτσι πριν προχωρήσουμε στην πρακτική εφαρμογή αυτού του 
ρόλου καλό θα είναι να δούμε ποιες ήταν αυτές οι προκλήσεις που 
συνδέονται με αυτόν τον ρόλο και αξίζει να δούμε πως αντικατοπτρίζονται οι 
αλλαγές στην ανάπτυξη της διαχείρισης κινδύνων. Τι συνέβη στον 
χρηματοοικονομικό τομέα ώστε η διαχείριση κινδύνων να αποτελεί σήμερα 
αναπόσπαστο κομμάτι του;

Στην παράγραφο 4.2 ξεκινάμε με την δεκαετία του 70 όταν 
πρωτοεμφανίστηκαν τα παράγωγα με την ίδρυση του Chicago Board Options 
Exchange περιγράφονται τα σημαντικά γεγονότα της εποχής.

Συνεχίζοντας με την δεκαετία του ’80 στην παράγραφο 4.3 αναφέρονται 
οι αλλαγές στη διεθνή οικονομία, η ανάπτυξη των εταιριών-τραπεζών με 
υπερατλαντικά γραφεία και επιχειρήσεις. Αυτήν την εποχή αρχίζουν να 
φαίνονται τα προβλήματα της μη ύπαρξης διαχείρισης κινδύνων, δίνονται 
παραδείγματα τραπεζών που υπέστησαν υπερβολικές ζημιές επειδή δεν 
ήλεγχαν τον κίνδυνο, Merrill Lynch, Drexel Burnham Lambert, Salomon 
Brothers, Kidder Peabody.

Στο διάστημα 1992 έως 1994 αρχίζει να αυξάνεται η ανησυχία για τα 
παράγωγα και οι κεντρική τράπεζα της Νέας Υόρκης αρχίζει να κάνει 
προειδοποιήσεις μέσω του προέδρου της Corrigan για τα παραπάνω γίνεται 
αναφορά στην παράγραφο 4.4 καθώς επίσης και παραδείγματα εταιριών 
όπως η Gibson Greetings, Procter and Gamble και Orange County.

Στην παράγραφο 4.5 περιγράφεται μια μέρα στη Σιγκαπούρη όπου 

αναφέρεται το συγκλονιστικό παράδειγμα της χρεοκοπίας της Barings που 
σηματοδότησε για πολλά χρόνια την ανάγκη της διαχείρισης κινδύνων.
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Στην παράγραφο 4.6 συνεχίζοντας τον απόηχο της περίπτωσης της 
Barings επισημαίνεται το πόσο σημαντικό είναι η προσεκτική διαχείριση των 
κινδύνων.

Ξεκινάει λοιπόν η ιστορική μας αναδρομή.

4.2 Δεκαετία του ‘70. Παράγωγα - η πρώτη εμφάνισή τους

Για να απαντήσουμε σε αυτήν την ερώτηση, πρέπει να πάμε στην αρχή 
πηγαίνοντας πίσω στο 1973.

Δύο σημαντικά γεγονότα έγιναν την άνοιξη του 1973 τα οποία εκ των 
υστέρων φαίνεται ότι σηματοδότησαν την αρχή των μοντέρνων οικονομικών.

Το πρώτο συνέβη τον Απρίλιο εκείνου του έτους όπου το Chicago 
Board Options Exchange (CBOE) ξεκίνησε τη λειτουργία του μέσα σε μια 
αίθουσα (στη σάλα καπνιστών) του Chicago Board of Trade (CBOT) - της 
μεγαλύτερης παγκοσμίως αγοράς αγαθών. Αυτό που προσέφερε για πρώτη 
φορά το CBOE ήταν η δυνατότητα για τους εμπορευόμενους να 
διαπραγματευτούν σε καθορισμένα συμβόλαια τα δικαιώματα μεμονωμένων 
μετοχών.

Το δεύτερο σημαντικό γεγονός εκείνης της χρονιάς ήταν η δημοσίευση 
στην έκδοση του Μάίου του περιοδικού Political Economy της διατριβής των 
Fischer Black και Myron Scholes η οποία αργότερα θα δημιουργούσε πολλές 
εξελίξεις στην αποτίμηση των δικαιωμάτων.

Με το πλεονέκτημα της «στερνής μου γνώσης να σε είχα πρώτα», δεν 
είναι δύσκολο να καταλάβουμε τη μεγάλη σημασία των δύο αυτών γεγονότων, 
αλλά εκείνη την εποχή αυτό δεν ήταν ξεκάθαρο σε όλους. Πράγματι, τον 
πρώτο καιρό η λειτουργία του CBOE ήταν αρκετά συγκρατημένη και λιγοστή. 
Αρχικά το CBOE είχε γίνει από το CBOT σαν μια προσπάθεια 
διαφοροποίησης της ποικιλίας των προϊόντων του, σε μια εποχή που η 
ανάπτυξη στα παραδοσιακά προϊόντα του είχε επιβραδυνθεί, ενώ η 
καινούργια αγορά ήταν δοκιμαστική και δεν ήταν ξεκάθαρο ποιοι θα έδειχναν 
ενδιαφέρον γι’ αυτήν την αγορά. Πράγματι, μόνο 911 συμβόλαια άλλαξαν 
χέρια την πρώτη μέρα διαπραγμάτευσης, τα οποία αντιπροσώπευαν μια αξία
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λίγο παραπάνω από 3,5 εκ. δολάρια. Ακόμα και κατά το τέλος του 1975, ο 
μέσος όρος των συμβολαίων ανά ημέρα ήταν το ισχνό νούμερο των 57.000.

Σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα η δύσκολη εμπορική εμπειρία πάνω 
στα παράγωγα, έδειξε το πόσο σημαντικό είναι η ποσοτική προσέγγιση στην 
τιμολόγηση των δικαιωμάτων η οποία δόθηκε από τους Black και Scholes. 
Τον πρώτο καιρό η αγορά λειτουργούσε ως μια παραδοσιακή αγορά 
εμπορευμάτων, με μια ανάμιξη των παλαιών διαπραγματευτών οι οποίοι ήταν 
σχετικά αποτυχημένοι στη διαπραγμάτευση άλλων συμβολαίων και ήθελαν να 
δοκιμάσουν την τύχη τους σε κάτι καινούργιο, και από νέους διαπραγματευτές 
για τους οποίους ήταν η πρώτη εμπειρία στη διαπραγμάτευση. Όπως ήταν 
αναμενόμενο, οι παλαιότεροι διαπραγματευτές δεν είχαν καλύτερη τύχη στο 
CBOE από ότι στο CBOT, αλλά κάποιοι από τους νέους διαπραγματευτές 
άρχισαν να κατανοούν την καινούργια αγορά. Εφοδιασμένοι με ένα σωρό 
χαρτιά που ο Fischer Black εξέδιδε και πουλούσε κάθε εβδομάδα δείχνοντας 
τη θεωρητική αξία των δικαιωμάτων χρησιμοποιώντας τον τύπο του, άρχισαν 
να ψάχνουν υποτιμημένα δικαιώματα και το αποτέλεσμα ήταν να βγάζουν 
λεφτά.

Πρακτική προσέγγιση

Εκείνη την εποχή, μια μεγαλύτερη ώθηση για να ενθαρρυνθεί η 
χρησιμοποίηση των ποσοτικών τεχνικών από τους διαπραγματευτές ήρθε 
από μια μη αναμενόμενη πηγή - μία εταιρία εκκαθάρισης που λεγόταν First 
Options. Καθώς η αγορά λειτουργούσε με παραδοσιακά μοντέλα, οι εταιρίες 
εκκαθάρισης στο CBOE έπαιξαν ένα σημαντικό ρόλο στη δημιουργία της νέας 
αγοράς γιατί ήταν αυτές που έδιναν την εγγύηση στον οίκο εκκαθάρισης για 
λογαριασμό των πελατών τους δηλαδή των μεμονωμένων διαπραγματευτών.

Με σκοπό να βοηθήσουν και να ενισχύσουν την νέα αγορά, οι αδελφοί 
William F. και Edmund J. Ο’ Connor, οι οποίοι είχαν μία από τις μεγαλύτερες 
εταιρίες εκκαθάρισης στο CBOT, έκαναν την First Option ως μια εταιρία 

εκκαθάρισης στο CBOE. Όμως πολύ γρήγορα έγινε ξεκάθαρο στους Ο’ 
Connors ότι ένας μεγάλος αριθμός από τους διαπραγματευτές στους οποίους 

έδιναν υπηρεσίες εκκαθάρισης υφίστανται διαρκώς ζημιές, υποδηλώνοντας 
ότι δεν κατανοούσαν πλήρως τους κινδύνους που αναλάμβαναν. Αυτό 
ανησύχησε τους αδελφούς για τον πιστωτικό κίνδυνο που έβαζε την First
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Option. Έτσι το 1975, με σκοπό να περιορίσουν αυτόν τον κίνδυνο, 
προσέλαβαν τον Michael Greenbaum, έναν σπουδαίο μαθηματικό από το 
Rensselaer Polytechnic Institute της Νέας Υόρκης για να λειτουργήσει 
προγράμματα εκπαίδευσης των νέων διαπραγματευτών, και επέμεναν στο 
γεγονός ότι οι διαπραγματευτές που έκαναν ζημιές περνούσαν από το νέο 
πρόγραμμα εκπαίδευσης πριν τους επιτραπεί να επανακτήσουν το 
λογαριασμό εκκαθάρισής τους.

Αυτό επεδείχθη ως μια πολύ πρωτοποριακή και διορατική 
πρωτοβουλία από τους O'Connors. Δεν επέτυχαν μόνο να μειώσουν τον 
πιστωτικό κίνδυνο της εταιρίας τους της First Option αλλά ακόμα πιο 
σημαντικό για την ανάπτυξη της διαχείρισης κινδύνων ήταν όταν το έτος 1977 
ο Greenbaum έπεισε τους O’Connors να τον υποστηρίξουν στη δημιουργία 
μιας εταιρίας όπου θα μπορούσε να προσφέρει ένα στατιστικό χαρτοφυλάκιο 
προσέγγισης της διαπραγμάτευσης δικαιωμάτων. Η εταιρία ιδρύθηκε αρχικά 
με προσωπικό τρεις νέους διαπραγματευτές και γρήγορα έγινε μία από τις πιο 
σημαντικές εταιρίες στο Σικάγο που πρόσφεραν ποσοτικές τεχνικές 
χαρτοφυλακίου σε οικονομικά δικαιώματα. Όλα αυτά συμπίπτουν με την 
«χρυσή εποχή» στην αγορά των δικαιωμάτων, με νέα εργαλεία και νέες 
αγορές να ιδρύονται με αξιοσημείωτο ρυθμό.

Πράγματι, το 1985 όταν ο Greenbaum αποσύρθηκε ως ένας 
πάμπλουτος άνδρας, ο τζίρος στο CBOE είχε ανέβει στα 600.000 συμβόλαια 
ημερησίως, και η εταιρία O’Connors και συνεργάτες λογάριαζαν το 7 - 8 τοις 
εκατό του τζίρου της αγοράς.

Αυτό που απέδειξε ο Greenbaum ήταν ότι η κατανόηση και η εφαρμογή 
της θεωρίας των δικαιωμάτων είναι ουσιαστική προϋπόθεση για να μπορέσεις 
να βγάλεις λεφτά στη νέα οικονομική αγορά. Ήταν ένα μάθημα που 
χρειάστηκε να το μάθουν πολλές άλλες εταιρίες και με πολλούς άλλους 
τρόπους για τα επόμενα 10 χρόνια.

4.3 Δεκαετία του ‘80 - Το πρόσωπο της διεθνούς οικονομίας αλλάζει

Η επιτυχημένη ανάπτυξη των οικονομικών παραγώγων στα τέλη της 
δεκαετίας του 1970 στο Σικάγο έφερε μια νέα διάσταση στις οικονομικές 

αγορές. Για πρώτη φορά προϊόντα μπορούσαν να περιορίσουν τον
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οικονομικό κίνδυνο και αυτό σήμαινε ότι τα παράγωγα άρχισαν να παίζουν 
έναν σημαντικό ρόλο στη διεθνή οικονομία. Η αναπτυσσόμενη αστάθεια στις 
οικονομικές αγορές στα μέσα της δεκαετίας του 1970 , μαζί με την άνοδο του 
όγκου της διεθνούς οικονομικής δραστηριότητας έφεραν τη ζήτηση για τα 
παράγωγα προϊόντα να αναπτύσσεται σε αξιοσημείωτο ποσοστό. 
Χρηματιστήριο παραγώγων ιδρύθηκαν κατά τη δεκαετία του 1980 σχεδόν σε 
όλες τις σημαντικές οικονομικές αγορές, και τα ποσά των συμβολαίων 
ανέβηκαν από το μηδέν στο νούμερο των 4 εκ. δολαρίων στις αρχές της 
δεκαετίας του 1990.

Πρακτική προσέγγιση

Παράλληλα με αυτές τις αλλαγές, οι τράπεζες επενδύσεων άρχισαν να 
παίζουν έναν πιο σημαντικό ρόλο σε σχέση με τις εμπορικές τράπεζες. 
Τράπεζες όπως η JP Morgan, Bankers and Trust,στην Αμερική και τρεις 
Ελβετικές Τράπεζες, UBS, Credit Suisse και SBC, και η Deutsche Bank στη 
Γερμανία είχαν δείξει ήδη την πρόθεσή τους να ιδρύσουν την επενδυτική 
τραπεζική ως μια σημαντική διεθνής τραπεζική δραστηριότητα. Ως 
αποτέλεσμα αυτών, ήταν τα εμπορικό και επενδυτικό εισόδημα των τραπεζών 
να αντιπροσωπεύει ένα πολύ μεγαλύτερο ποσοστό του συνολικού 
εισοδήματος των τραπεζών, με την πρόβλεψη ότι οι υπηρεσίες διαχείρισης 
κινδύνων οι οποίες βασίζονταν στις αγορές παραγώγων θα αποτελούσαν ένα 
καίριο κομμάτι αυτής της τάσης. Την ίδια εποχή και οι επενδυτικές τράπεζες 
στην Αμερική άλλαζαν επίσης. Από κατά βάση εγχώρια ιδρύματα στις αρχές 
της δεκαετίας του 1980, έγιναν προοδευτικά περισσότερο διεθνή και άρχισαν 
να αναπτύσσουν εκτεταμένα δίκτυα από υπερατλαντικά γραφεία και 
επιχειρήσεις.

Αυτή η διαδικασία δεν έγινε χωρίς προβλήματα. Πράγματι, υπήρχαν 
πολλά προειδοποιητικά σημάδια που έδειχνα τα διαχειριστικά και τα 
επιμορφωτικά προβλήματα που θα προέρχονταν από αυτές τις αλλαγές.

Αυτά αποδείχθηκαν με τα γεγονότα της Big Bang στη Μεγάλη Βρετανία 
το 1986 όταν οι ελάχιστες προμήθειες στη διαπραγμάτευση μετοχών 

καταργήθηκαν και οι περιορισμοί της κυριότητας των μελών του 
Χρηματιστηρίου του Λονδίνου καταργήθηκαν, προσφέροντας στις τράπεζες 
την ευκαιρία να μπουν στην αγορά των χρεογράφων για πρώτη φορά.
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Πολλές μεγάλες τράπεζες από τη Μεγάλη Βρετανία αλλά και από τον 
υπόλοιπο κόσμο, προσέλαβαν μεσιτικά εταιρίες με επιπλέον αμοιβή, για να 
κάνουν απόσβεση των επενδύσεων τους για τα επόμενα τρία με τέσσερα 
χρόνια καθώς ανακάλυψαν, μετά το κραχ στο χρηματιστήριο το 1987, ότι δεν 
ήταν εξοπλισμένες ώστε να διευθύνουν αυτές τις καταστάσεις 
αποτελεσματικά.

Ένας μεγάλος αριθμός σημαντικών τραπεζών επηρεάστηκαν 
συμπεριλαμβανομένων και τις Lloyds Bank, Midland και Morgan Grenfell στη 
Μεγάλη Βρετανία, η Citibank, Chase and Security Pacific από την Αμερική, 
όπως επίσης και η Swiss Bank Corporation, οι οποίες όλες έκλεισαν τα 
γραψεία τους στο Λονδίνο. Εκτιμώντας το συνολικό κόστος εκείνη την εποχή 
πρέπει να ήταν περίπου 2 εκ. δολάρια.

Τα προβλήματα της διαχείρισης κινδύνων σε συνδυασμό με τις 
αλλαγές στις χρηματοοικονομικές αγορές περιορίστηκαν στις εμπορικές 
τράπεζες. Πολλές ασφαλιστικές εταιρίες στην Αμερική επίσης υπέφεραν από 
βαριές απώλειες από το κραχ στο χρηματιστήριο το 1987, περισσότερο 
εκείνες οι εταιρίες οι οποίες βασίζονταν στη θεωρία του «χαρτοφυλακίου 
ασφάλειας» ή της δυναμικής διάθεσης των περιουσιακών στοιχείων με σκοπό 
να προστατευτούν σε περίπτωση πτωτικών αγορών.

Το 1987 η Merrill Lynch ανακοίνωσε ζημιές πάνω από 200 εκ. δολάρια 
τα οποία προήλθαν από διαπραγμάτευση ασφαλειών που ενείχαν υποθήκες.

Το 1990 η Drexel Burnham Lambert μια τράπεζα επενδύσεων στην 
Αμερική, απέτυχε θεαματικά ως αποτέλεσμα της υπερβολικής της
εμπιστοσύνης στα «junk bonds» σε μια περίοδο που η αγορά δεν είχε
ρευστότητα.

Το 1991 ο πρόεδρος της Salomon Brothers, ο John Gutfreund,
παραιτήθηκε και η εταιρία βρέθηκε με πρόστιμο 200 εκ. δολαρίων και ήρθε 
στα πρόθυρα της χρεοκοπίας όταν βρέθηκε ότι υπέβαλε ψευδής αιτήσεις στις 
δημοπρασίες του Αμερικάνικου Δημοσίου.

Το 1994, ο Michael Carpenter, ο γενικός διευθυντής της Kidder 
Peabody, επίσης παραιτήθηκε και η Kidder πουλήθηκε στην Paine Webber 
κάνοντας και την ανακοίνωση ότι ο Joseph Jett, ο πιο σημαντικός

διαπραγματευτής της εταιρίας στο Αμερικάνικο Treasury, παρουσίασε ψευδή
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κέρδη άνω των 350 εκ. δολαρίων εκμεταλλευόμενος τις διαφορές στα 
εσωτερικά λογιστικά συστήματα.

Επίσης αξιοσημείωτο είναι αυτό που συνέβη το πρώτο τρίμηνο του 
1994 όταν ένας αριθμός από εταιρίες επενδύσεων αναφέρθηκε ότι υπέφερε 
από ζημιές εξαιτίας των ενεργειών τους πάνω στη διαπραγμάτευση των 
επιτοκίων, οι οποίες ζημιές ανέρχονταν τα 500 εκ. δολάρια για την καθεμιά, 
καθώς η Κεντρική Τράπεζα της Αμερικής (FED - Federal Reserve Board) 
τόλμησε την πολιτική της ανόδου των επιτοκίων.

4.4 1992 - 1994 Αυξάνονται οι ανησυχίες για τα παράγωγα.

Βλέποντας όλα τα παραπάνω προβλήματα είναι ίσως εκπληκτικό ότι η 
ανάγκη για λειτουργίες διαχείρισης κινδύνων δεν ήρθε και δεν έγινε αποδεκτή 
από τις οικονομικές υπηρεσίες της βιομηχανίας παρά μόνο στις αρχές της 
δεκαετίας του 1990. Η πραγματικότητα είναι ότι μόνο ένας μικρός αριθμός 
εταιριών είχαν τέτοιου είδους λειτουργίες εκείνη την περίοδο. Αυτό μπορεί να 
εξηγηθεί από το γεγονός ότι οι τεχνικές διαχείρισης των νέων κινδύνων 
βασίζονταν πολύ σε επενδύσεις της τεχνολογίας, της πληροφόρησης και 
πλεονεκτήματα σε ισχύ και ικανότητα. Αλλά, το πιο σημαντικό ήταν, ότι δεν 
υπήρχε κοινή συναίνεση μέσα στις εταιρίες για την ανάγκη χρήσης 
συστημάτων διαχείρισης κινδύνων.

Με το ξεκίνημα της δεκαετίας του ’90, η διάθεση αυτή άρχισε να 
αλλάζει. Συγκεκριμένα, αν υπήρχε έστω και μία αμφιβολία σχετικά με τις 
ανησυχίες των διευθυντών για την επίδραση της αυξανόμενης χρήσης των 
παραγώγων, είχε να κάνει με την ικανότητά τους να διευθύνουν τις εταιρίες 
τους αποτελεσματικά. Αυτή η θέση έγινε ξεκάθαρη μετά την ομιλία του Jerry 
Corrigan προέδρου της Federal Reserve Bank της Νέας Υόρκης, τον 
Ιανουάριο του 1992.

Ο Corrigan εξέδωσε μια προειδοποίηση.
Μιλώντας στην ετήσια συνάντηση των State Bankers Association της 

Νέας Υόρκης στα μέσα του χειμώνα είπε:
«Το καλύτερο που έχετε να κάνετε όλοι σας είναι να είστε πολύ μα 

πάρα πολύ προσεκτικοί στις εξωλογιστικές σας δραστηριότητες. Η ανάπτυξη
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και η πολυπλοκότητα αυτών, η φύση τους και ο κίνδυνος τον οποίο 
εμπεριέχουν πρέπει να μας κάνουν πολλοί σκεπτικούς.»

Ολοκλήρωσε τα σχόλια του για τα παράγωγα με τις λέξεις οι οποίες 
αποδείχθηκαν ότι ήταν ένα κάλεσμα για να συνειδητοποιηθούν οι διευθύνσεις 
των εταιριών που προσέφεραν χρηματοοικονομικές υπηρεσίες στη 
βιομηχανία.

« Ελπίζω αυτό να ακούγεται σαν προειδοποίηση, γιατί είναι. Οι 
εξωλογιστικές δραστηριότητες έχουν το ρόλο τους, αλλά πρέπει να 
διαχειρίζονται και να διευθύνονται προσεκτικά και πρέπει να γίνονται 
κατανοητές από την ανώτατη διεύθυνση εξίσου και από τους διαπραγματευτές 

και τους αστραπιαίους επιστήμονες.»
Η ομιλία του Jerry Corrigan σηματοδότησε την αρχή μιας περιόδου 

από σημαντικά υψηλό ενδιαφέρον για τους κινδύνους που σχετίζονταν με τα 
παράγωγα προϊόντα και ιδιαίτερα με τους κινδύνους των 
εξωχρηματιστηριακών εργαλείων.

Πράγματι, με το ενδιαφέρον του Corrigan συστάθηκε μια ομάδα από 30 
με την εποπτεία του Dennis Weatherstone, προέδρου της JP Morgan, οι 
οποίοι μελετούσαν της επιδράσεις της εξωχρηματιστηριακής αγοράς.

Οι αναφορές αυτής της ομάδας, εκδόθηκαν τον Ιούλιο του 1993 με τον 
τίτλο «Παράγωγα: Πρακτικές και Αρχές», οι οποίες αποτέλεσαν το πρώτο 
οριστικό καθορισμό της θέσης της αγοράς για τα OTC παράγωγα.

Η αναφορά πρότεινε 20 πολύ καλές πρακτικές για τους συμμετέχοντες 
στην αγορά και για τους πρώην χρήστες, συμπεριλαμβανομένης και της 
πρότασης ότι «οι διαπραγματευτές θα πρέπει να έχουν την αρμοδιότητα της 
διαχείρισης του κινδύνου, με ξεκάθαρη ανεξαρτησία και εξουσία», η οποία 
ήταν η πρώτη επίσημη αναγνώριση της ανάγκης για ανεξάρτητη διαχείριση 
κινδύνων.

Παρόλη τη σημαντική πρόοδο που έγινε με τις αναφορές της ομάδας 
των 30, η επίσημη ανησυχία για τους κινδύνους που σχετίζονταν με τα OTC 
παράγωγα προϊόντα παρέμενε σε υψηλά επίπεδα.

Έρευνες γίνονταν σε διαφορετικές χρονικές περιόδους από την 
General Accounting Office (GAO) και από το House of Representatives στην 
Αμερική, όπως επίσης και από το Treasury και το Civil Service Committee 
στη Μεγάλη Βρετανία και από European Parliament στην Ευρώπη, για να
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εξετάσουν αν αυτά τα προϊόντα ήταν επαρκώς τακτοποιημένα βάση 
κανονισμών. Η αναφορά της GAO ιδιαίτερα, η οποία δημοσιεύθηκε το 1994, 
έφερε την προσοχή στο γεγονός ότι οι σημαντικές επενδυτικές τράπεζες της 
Αμερικής διαχειρίζονταν ένα μεγάλο μέρος από τα OTC παράγωγα σε 
εταιρίες που ήταν θυγατρικές με τα μητρώα των Αμερικάνων 
διαπραγματευτών, αλλά οι ίδιες δεν ήταν υποκείμενες στη νομοθεσία.

Αυτό ήταν το επόμενο σημαντικό πρόβλημα που προέκυψε και 
αφορούσε το νομοθετικό καθεστώς των παραγώγων. Προτάθηκε στους έξι 
μεγαλύτερους διαπραγματευτές παραγώγων - Goldman Sachs, Morgan 
Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Salomon Brothers και CS First 
Boston - να ετοιμάσουν έναν εθελοντικό κώδικα που να εισηγείται τις 
προδιαγραφές στις οποίες θα συμφωνούσαν όλοι και θα έδιναν ασφάλεια στις 
συναλλαγές ώστε να μην προκύπτουν προβλήματα.

Η ομάδα των έξι η οποία ονομάστηκε Derivatives Policy Group (DPG), 
δημοσίευσε τις αναφορές της το Φεβρουάριο του 1995 με τον τίτλο “Α 
Framework for Voluntary Oversight” και οριοθετούσε τις προδιαγραφές στις 
οποίες εθελοντικά έπρεπε να συμμορφωθούν κάτω από τέσσερις 
επικεφαλίδες:

> έλεγχος της διαχείρισης
> εντατικές αναφορές
> εκτίμηση του κινδύνου σε σχέση με το κεφάλαιο
> σχέσεις των αντισυμβαλλομένων

Όμως μέχρι την ώρα που η αναφορά της DPG δημοσιεύθηκε ένας 
αριθμός από σημαντικά γεγονότα συνέβη και έδωσαν στις συνομιλίες για τα 
παράγωγα και τον έλεγχο του κινδύνου νέα επίπεδα ενέργειας.

Πρακτική προσέγγιση

Πρώτα, η ανησυχία για την ενοχοποίηση των εξωχρηματιστηριακών 
παραγώγων σχετικά με τις ανακοινώσεις των ζημιών που προκλήθηκαν κατά 
τη διάρκεια του 1994, ειδικά στις Ηνωμένες Πολιτείες, από τη μόχλευση των 
διαδικασιών με εξωχρηματιστηριακά παράγωγα, αξιοσημείωτα είναι αυτά των 
δύο μεγάλων πελατών της Bankers Trust των Gibson Greetings και Procter 
and Gamble.
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Στη συνέχεια ήρθε η μεγάλη παράβαση της Orange County στην 
California ως αποτέλεσμα των αμφιλεγόμενων επενδυτικών ενεργειών του 
διευθυντή διαχείρισης, του Robert Citron. Η άμεση αιτία που προκάλεσε αυτά 
τα προβλήματα ήταν ακριβώς η ίδια με αυτήν που προκάλεσε τα προβλήματα 
στους Hammersmith και Fulham Council στο τέλος της δεκαετίας του ’80.

Οι ζημιές προήλθαν από θέσεις οι οποίες ήταν προσαρμοσμένες με 
την πεποίθηση ότι δεν θα ανέβουν τα αμερικάνικα επιτόκια, και η 
απροσδόκητη απόφαση της Αμερικάνικης Κεντρικής Τράπεζας να τα ανεβάσει 
ως ένα χτύπημα ενάντια στον πληθωρισμό στις αρχές του 1994 δημιούργησε 
ζημιές ύψους 14 εκ. δολαρίων στην περίπτωση της Gibson Greetings, 160εκ. 
δολαρίων στην περίπτωση της Procter and Gamble και 1,6 δις δολαρίων 
στην περίπτωση της Orange County.

Σε κάθε περίπτωση η χαμένη πλευρά ισχυρίστηκε ότι οι ζημιές 
προήλθαν ως αποτέλεσμα άμεσης ή έμμεσης παραπλανητικής συμβουλής, 
και έκαναν αγωγές ενάντια στους συμβουλάτορές τους για αποζημίωση.

Αυτό στη συνέχεια οδήγησε σε περαιτέρω διαμάχη σχετικά με το ποιος 
διαπραγματευτής πρέπει να θεωρείται υπεύθυνος για τις συμβουλές που 
δίδονται στους πελάτες σε σχέση με την πώληση εξωχρηματιστηριακών 
παραγώγων.

Επιπροσθέτως, μια συνδυασμένη αγωγή έγινε εναντίον της Bankers 

Trust από τους Federal Reserve Bank of New York, Securities and Exchange 
Commission και Commodity Futures Trading Commission. Η αγωγή έκανε 
κριτική στη διαχείριση της Bankers Trust ότι απέτυχε να επιβλέψει το 
προσωπικό της και να εφαρμόσει τις δικές της εσωτερικές διαδικασίες 
διαχείρισης, και οδήγησε στο διορισμό νέου προέδρου του Frank Newman, 
πρώην βοηθό γραμματέα του US Treasury, σε μια προσπάθεια να 
αποκατασταθεί η χαμένη φήμη της εταιρίας.

4.5 1995: Μια μέρα στη Σιγκαπούρη.

Συμπληρωματικά με όλα αυτά , το καθοριστικό σημείο στην ανάπτυξη 
της διαχείρισης κινδύνων έφτασε το πρωί της Κυριακής της 26ης Φεβρουάριου 
του 1995 όταν ανακοινώθηκε ότι η Baring Brothers, η παλαιότερη και από τα 

πιο διάσημα ονόματα στην Αγγλία, έχασε πάνω από 600 εκ λίρες και
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χρεοκόπησε ως αποτέλεσμα των ενεργειών της στη διαπραγμάτευση 
παραγωγών στη Σιγκαπούρη. Για πολλούς λόγους η ιστορία της Barings 
αντιπροσωπεύει το μικρόκοσμο των εκδόσεων που αποτελούν τη βασική 
εξήγηση στις αλλαγές της διεθνούς οικονομίας στα μέσα της δεκαετίας του 

'80.

Πρακτική προσέγγιση

Η Barings ιδρύθηκε το 1762, και μέχρι την αρχή της δεκαετίας του ’80 
ήταν το τυπικό παράδειγμα μιας αγγλικής εμπορικής τράπεζας. Ο πυρήνας 
της εξειδίκευσής της ήταν τα χρηματοοικονομικά των μεγάλων εταιριών στο 
Ηνωμένο Βασίλειο, αλλά επίσης είχε κάποια επιτυχία στα Ευρωομόλογα σε 
Στερλίνες, διέθετε μια μικρότερου μεγέθους εταιρία διαχείρισης κεφαλαίων και 
εταιρία ιδιωτικών τραπεζικών εργασιών.

Όπως και οι περισσότερες εμπορικές τράπεζες, αντιμετώπισε την 
πρόκληση την περίοδο του Big Bang αν θα διατηρούσε τη θέση της ως μια 
από τις ηγετικές εταιρίες και θα αντιμετώπιζε τον ανερχόμενο ανταγωνισμό 
από τους νεοεισαχθέντες στην αγορά των ασφαλειών, αλλά και από τις 
μεγάλες εταιρίες του Ηνωμένου Βασιλείου όπως οι Barclays, Nat West Bank 
και Warburgs αλλά και από τις εταιρίες του εξωτερικού οι οποίες μετακόμιζαν 
στην αγορά του Λονδίνου.

Την περίοδο του Big Bang, η Barings απέφυγε να ξοδέψει υπερβολικά 
ποσά στην ανάπτυξη των ασφαλειών και αντίθετα προτίμησε να κάνει μια 
ομάδα με τον Christopher Heath, έναν διαπραγματευτή ο οποίος κατάφερε να 
στήσει μια προσοδοφόρα επιχείρηση πουλώντας Ιαπωνικές μετοχές και 
μερίσματα σε πελάτες του Ηνωμένου Βασιλείου, την εποχή που το 
χρηματιστήριο της Ιαπωνίας ήταν πολύ δυνατό.

Η επιχείρηση η οποία ονομάζονταν Barings Securities διευθύνονταν 
από τον Heath σαν να ήταν μια παραδοσιακά ανεξάρτητη εταιρία, με πολύ 
λίγη ανάμιξη από τη διαχείριση της μητρικής Barings.

Λειτουργούσε κατ’ αυτόν τον τρόπο για πολλά χρόνια και όσο η 
Ιαπωνική αγορά ήταν δυνατή και ο Heath κατάξερε να κάνει την Barings 

Securities μια από τις ηγετικές εταιρίες ασφαλειών στην Ασία.
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Αλλά όταν το 1992 η αγορά της Ιαπωνίας άρχισε να υποχωρεί και η 
Barings Securities είχε ζημιές ύψους 20 εκ. λιρών, χρειάστηκε τη βοήθεια της 
μητρικής εταιρίας Barings για πρώτη φορά.

Αυτό οδήγησε σε μια διαμάχη ανάμεσα στη διεύθυνση της Barings και 
στον Heath σχετικά με το ποια ήταν η σωστότερη στρατηγική στις 
επιχειρήσεις των ασφαλειών.

Ο Heath ήθελε η Barings να δώσει συμπληρωματικά κονδύλια στην 
εταιρία ώστε να τη βοηθήσει να αναπτύξει τις διαχειριστικές της ικανότητες, 
ενώ η διεύθυνση της Barings ανησυχούσε για το δυνητικό κόστος και ήθελε η 
επιχείρηση να ενοποιηθεί και να έρθει περισσότερο κοντά με την υπόλοιπη 
τράπεζα. Γι’ αυτό το θέμα υπήρξε μια μεγάλη δημόσια διαφωνία μεταξύ το 
Heath και της διεύθυνσης της Barings.

Στις αρχές του 1993, ο Heath και ένα μέρος του προσωπικού που 
εργάζονταν σε θέσεις κλειδιά αποχώρησαν και η Barings ξεκίνησε την 
ενσωμάτωση των ασφαλειών με την υπόλοιπη τράπεζα ως έναν κλάδο της.

Αντίθετα με το υπόβαθρο της Διοίκησης της Barings, αυτή ανέλαβε τη 
διαπραγμάτευση των προβληματικών παραγώγων στη Σιγκαπούρη.

Στην αρχή της λειτουργίας οι κινήσεις ήταν υποτονικές έτσι ώστε να 

γίνονται διαπραγματεύσεις μόνο για λογαριασμό των πελατών της. Αλλά ο 
Nick Leeson, ο διευθυντής της εταιρίας, ο οποίος ποτέ πριν δεν είχε 
διαπραγματευθεί άμεσα στο χρηματιστήριο, πήγε στη Σιγκαπούρη το 1992 και 
κατάφερε να πείσει τους διευθυντές του ότι μπορούσε να παράγει κέρδη 
χωρίς κίνδυνο για την Barings κάνοντας (arbitrage) κερδοσκοπικές 
χρηματιστηριακές αγοραπωλησίες μεταξύ των ίδιων συμβολαίων στα futures 
του Nikkei 225 στην Οσάκα και στον Simex στη Σιγκαπούρη.

Πράγματι, τέτοια ήταν η επιτυχία του Leeson ακολουθώντας αυτήν τη 
στρατηγική και στην Barings πίστευαν ότι παρήγαγε κέρδη της τάξη των 10εκ. 
λιρών το 1993, που ανήλθαν στα 28εκ. λίρες το 1994, τα οποία κέρδη 
αποτελούσαν το 20% του συνόλου των αναφερθέντων κερδών του ομίλου της 
Barings.

Όπως έδειξαν τα αποτελέσματα των ερευνών μετά την πτώχευση της 
Barings, ο Leeson ποτέ δεν έβγαλε χρήματα από αυτήν τη διαχείριση για 
λογαριασμό της Barings. Είχε βρει απλώς έναν τρόπο για να κρύβει τις ζημιές 
και να παρουσιάζει ψευδή κέρδη με τη χρήση ενός εσωτερικού λογαριασμού ,
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με το νούμερο 88888 (το οκτώ ήταν το τυχερό νούμερο των Κινέζων), τον 
οποίο λογαριασμό κατάφερε να τον διατηρεί χωρίς να τον εντοπίσουν.

Ο Leeson κατάφερε να συνεχίσει την πλασματική αυτή 
διαπραγμάτευση, εν μέρει γιατί υπήρχε σύγχυση με τη Barings για το ποιος 
ήταν υπεύθυνος να τον διευθύνει και να καταλαβαίνει τον τρόπο με τον οποίο 
έβγαζε τα χρήματα.

Πράγματι, το πιο απλό για να γίνει σωστή έρευνα στη διαχείριση του 
Leeson ήταν να φανερωθεί η άποψη ότι για να βγάλει κανείς χρήματα χωρίς 
κίνδυνο ήταν απλά αδύνατο.

Συγκεκριμένα, κανείς δε φάνηκε να ρωτάει γιατί αφού ο Leeson δεν 
αναλάμβανε κανέναν κίνδυνο, εξακολουθούσε να χρειάζεται να δανείζεται όλο 
και περισσότερα χρήματα από τη μητρική εταιρία Barings στο Λονδίνο για να 
καλύψει τις θέσεις του.

Αλλά ένας ακόμα πιο βασικός λόγος που επέτρεψε στον Leeson να 
διαπράξει την απάτη του ήταν ότι η Barings του επέτρεψε να διευθύνει και το 
front office και το back office την ίδια χρονική περίοδο, έτσι ανατρέπονταν η 
ανεξάρτητη λειτουργία των δύο γραφείων στην εταιρία. Είναι πολύ σημαντικό 
οι λειτουργίες της πρώτης γραμμής και του γραφείου υποστήριξης να είναι 
εντελώς ανεξάρτητες ώστε να ελέγχει το ένα το άλλο και να πιάνονται τυχόν 
λάθη, παραβλέψεις και απάτες.

Τέλος, ένας ακόμη λόγος που ο Leeson κατάφερε να κάνει την απάτη 
του ήταν το γεγονός ότι η Barings στερούνταν της υποδομής να διευθύνει την 
επιχείρηση που είχε αναλάβει.

Είχε επεκταθεί πολύ γρήγορα και διευθύνονταν από ένα συμβούλιο 
διευθυντών, που δεν καταλάβαιναν και δεν μπορούσαν να διαχειρισθούν τον 
κίνδυνο της επιχείρησης που είχαν ιδρύσει.

4.6 Η διαχείριση κινδύνων κάτω από τον προβολέα.

Η πτώχευση της Barings ήταν σημαντική όχι μόνο από τη μεριά των 
πελατών της, αλλά είχε και μια ευρύτερη επίδραση η οποία είχε να κάνει με τις 
συμπεριφορές και τις στάσεις στις κοινότητες των χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών μεταξύ των διευθυντών και των κανονισμών.
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Η Barings ήταν μια τράπεζα - της οποίας την υψηλή εποπτεία είχε η 
Τράπεζα της Αγγλίας - από τις πιο αξιόπιστες τράπεζες στον κόσμο και η 
οποία μια μέρα πριν από την πτώχευση της έδειχνε πολύ καλή 

κεφαλαιοποίηση και κέρδη.
Πράγματι, ο πρόεδρος της Barings, ο Peter Baring, είχε πει πρόσφατα 

στον Brian Quinn, το διευθυντή της Τράπεζας της Αγγλίας, υπεύθυνο για την 
εποπτεία των τραπεζών, ότι «δεν είναι τελικά τρομερά δύσκολο να βγάλεις 
χρήματα από τα παράγωγα».

Ακόμα η Barings δεν είχε δει το κεφάλαιό της να εξαφανίζεται μέσα σε 
λίγες μέρες από έλλειψη ελέγχου ενός και μόνο υπαλλήλου, ο οποίος 
διαπραγματευόταν σ’ ένα σχετικά μικρό γραφείο στην άλλη μεριά του κόσμου.

Ότι έδειξε η Barings με τον πιο ξεκάθαρο τρόπο ήταν ότι το πραγματικό 
ζήτημα δεν ήταν τα παράγωγα γενικά ή τα εξωχρηματιστηριακά παράγωγα 
ιδιαίτερα. Το πραγματικό ζήτημα είχε να κάνει με την ποιότητα της διαχείρισης 
και του ελέγχου που είναι απαραίτητα στις νέες διεθνείς χρηματοοικονομικές 
αγορές.

Τα εξωχρηματιστηριακά παράγωγα ήταν στην πραγματικότητα τα μόνα 
ορατά συμπτώματα μιας περισσότερο ουσιώδους αλλαγής η οποία 
συντελέστηκε στη διεθνή οικονομία και στον τρόπο με τον οποίο οι εταιρίες 
οργανώνονταν μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του '80.

Η πτώχευση της Barings ήταν ένα ξεκάθαρο γεγονός για τις 
επιχειρήσεις και το ρυθμιστικό σύστημα. Το γεγονός αυτό ήταν σημαντικό όχι 
τόσο για τις άμεσες συνέπειες που είχε στις χρηματοοικονομικές αγορές - οι 
οποίες ήταν και ιδιαιτέρως μικρές αφού η Barings εξαγοράστηκε από τις Dutch 
Bank, ING μέσα σε διάστημα 10 ημερών και για το ποσό της μίας λίρας 
Αγγλίας και γρήγορα επανήλθε στις προηγούμενες δραστηριότητές της - όσο 
περισσότερο για την επίδρασή της στις συμπεριφορές και τις στάσεις με την 
ευρύτερη σημασία τους.

Η πτώχευση έκανε φανερό τόσο στις διευθύνσεις όσο και στο ευρύτερο 
κοινό ότι οι αλλαγές που είχαν συντελεστεί στις διεθνείς χρηματοοικονομικές 

αγορές απαιτούσαν μια επείγουσα επαναξιολόγηση του τρόπου με τον οποίο 
οι εταιρίες διευθύνονται. Επίσης οδήγησαν στο να ξανασκεφτούν σοβαρά τη 
νομοθετική προσέγγιση τόσο διεθνώς όσο και μέσα στο Ηνωμένο Βασίλειο,
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αφού τα γεγονότα απεδείκνυαν ολοφάνερα ότι το ύπαρχον νομοθετικό 
σύστημα δεν ήταν πλέον επαρκές.

Στο Ηνωμένο Βασίλειο μια ουσιαστική αναθεώρηση άρχισε να γίνεται 
για να βρεθεί γιατί το ανώτατο ελεγκτικό σύστημα απέτυχε, οδηγώντας 
απευθείας σε μια ριζοσπαστική αναθεώρηση όλων των τεχνικών για έλεγχο 
των τραπεζών από της τράπεζα της Αγγλίας.

Τώρα η προσέγγιση επικεντρώνεται περισσότερο στο να αξιολογήσει 
το είδος του κινδύνου και να ελέγξει το περιβάλλον της επιχείρησης την οποία 
επιβλέπει και λιγότερο στις οικονομικές πληροφορίες που δίνουν οι τράπεζες.

Η επόμενη απόφαση από τη νέα κυβέρνηση των εργατικών του 1997 
ήταν να επαναξιολογήσει τη δομή των όρων στο Ηνωμένο Βασίλειο και να 
ολοκληρώσει στο Financial Services Authority τον τραπεζικό και τον 
ασφαλιστικό τομέα και αυτό οφείλεται στην υπόθεση Barings.

Όμως και σε διεθνές επίπεδο η υπόθεση Barings είχε ένα σημαντικό 
αντίκτυπο, γιατί φώτισε έναν αριθμό από κενά που υπήρχαν στις νομοθετικές 
ρυθμίσεις.

Αμέσως μετά την κρίση, οι κυβερνήσεις υπεύθυνες για τα παράγωγα 
συναντήθηκαν για να ανακεφαλαιώσουν το πώς θα μπορούσαν οι διεθνείς 
κανονισμοί να γίνουν πιο αυστηροί και καθιέρωσαν τη Windsor Declaration η 
οποία έγινε για να βελτιώσει τους κανονισμούς και να συνεργαστεί στην 
αγορά παραγώγων.

Παράλληλα, η Futures Industry Association στις Η.Π.Α. και η Futures 
and Options Association έκανε ένα έργο το οποίο είχε ως αποτέλεσμα έναν 
κώδικα με τις καλύτερες πρακτικές για την αγορά παραγώγων για τις εταιρίες 
που δραστηριοποιούνταν στις διεθνείς αγορές. Επίσης οδήγησε στην ίδρυση 
των G30 οι οποίοι ανέμιξαν και τους επιχειρηματίες και τους νομοθέτες για να 
καταγράψουν τα βήματα που χρειάζονταν να γίνουν για να μειωθεί ο 
συστημικός κίνδυνος.

Συμπληρωματικά, με την πτώχευση της Barings, ήρθε και η κρίση του 
Μεξικάνικου Πέσος στα τέλη του 1994 και οδήγησε σε μεγάλο πολιτικό 
ενδιαφέρον ώστε να μελετηθεί ο τρόπος με τον οποίο η διεθνής οικονομία και 
νομοθεσία έχει δομηθεί.

Ως αποτέλεσμα, οι αρχηγοί των κρατών στη σύνοδο των G7 στη 
Halifax, Nova Scotia τον Ιούνιο του 1995 η οποία αφορούσε τους
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κανονισμούς του τραπεζικού και ασφαλιστικού συστήματος, κατάφεραν να 
αναθεωρήσουν και να δυναμώσουν τις συμφωνίες που έγιναν ώστε να γίνουν 
πιο ασφαλής οι διεθνής χρηματοοικονομικές αγορές.

Το Μάιο του 1996, σε απάντηση του αιτήματος που βγήκε από τη 
σύνοδο της Halifax, η Basle Committee και IOSCO έβγαλαν οκτώ αρχές 
διεθνών κανονισμών και ανήγγειλαν μια νέα πρωτοβουλία ώστε να εντείνουν 
τις συμφωνίες για τον έλεγχο των εταιριών που δραστηριοποιούνται διεθνώς.

Το 1997, στις προετοιμασίες για τη σύνοδο του Denver, η Basle 
Committee εξέδωσε τις «Core Principles for Effective Banking Supervision» 
και στις προετοιμασίες για τη σύνοδο του Birmingham το 1998 ετοιμάστηκε ο 
πυρήνας από τις αρχές για τον έλεγχο των αγορών. Η συζήτηση εστιάστηκε 
περισσότερο στις τεχνικές τις οποίες οι εταιρίες και οι ελεγκτές μπορούσαν να 
χρησιμοποιήσουν με σκοπό να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο από τα 
προβλήματα που ανακύπτουν και τα οποία απειλούν τη σταθερότητα των 
διεθνών αγορών και όλα εστιάστηκαν στον κεντρικό ρόλο που η διαχείριση 
κινδύνων παίζει στα χρηματοοικονομικά των εταιριών.

Έτσι για παράδειγμα, το Φεβρουάριο του 1997 το Instulee of 
International Finance, εξέδωσε μια αναφορά με τον τίτλο «The Supervision of 
Financial Conglomerates-a Private Sector Perspective» η οποία 
επιχειρηματολογούσε δυνατά ότι οι νομοθέτες και οι ελεγκτές πρέπει να 
υιοθετήσουν μια σφαιρική άποψη με βάση τον κίνδυνο σχετικά με τον έλεγχο 
των εταιριών που δραστηριοποιούνται στη διεθνή αγορά.

Τον Ιούνιο του 1997, το Joint Forum των τραπεζών, ασφαλειών και 
ασφαλιστικών ελεγκτών εξέδωσε μια αναφορά για του G7 επικεφαλείς των 
κυβερνήσεων η οποία έδινε έμφαση στο ρόλο που η ανάλυση των κινδύνων 
πρέπει να παίξει.

Έτσι συμπερασματικά έχουμε ότι:
Οι αρχές της νέας διαχείρισης κινδύνων πηγάζουν από τις πρώτες 

μέρες που εμφανίστηκαν τα παράγωγα στις αρχές τις δεκαετίας του 70, και 
αναπτύχθηκαν με τη διεθνοποίηση κατά τη δεκαετία του ’80 και μέχρι σήμερα.

Είναι σημαντικό το γεγονός ότι πριν μια δεκαετία ακόμη και οι εταιρίες 
που ασχολούνταν με τα χρηματοοικονομικά δεν είχαν τμήμα διαχείρισης 
κινδύνων.
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Αλλά συγκεκριμένα γεγονότα κλειδιά όπως η προειδοποίηση του 
Gerald Corrigan ότι τα παράγωγα πρέπει να γίνουν κατανοητά από την 
κορυφή της εταιρίας, καθώς και οι αναφορές των G30 για τα παράγωγα και οι 
εκδόσεις της ομάδας Derivatives Policy Group, έδωσαν το σήμα για το 
ανεβασμένο επίσημο ενδιαφέρον σχετικά με τη σημαντικότητα της διαχείρισης 
κινδύνων.

Ωστόσο, ήταν η πτώχευση της Barings το 1995 η οποία πραγματικά 
υπογράμμισε και έκανε ξεκάθαρο με τον πιο δημοφιλή τρόπο τις συνέπειες 
της αποτυχίας να ελέγξεις μια διεθνή εταιρία αποτελεσματικά.

Το πολιτικό και νομικό ενδιαφέρον που ακολούθησε την πτώχευση της 
Barings είχε ως αποτέλεσμα να αναγνωριστεί η σπουδαιότητα της 
διαχείρισης των κινδύνων σ’ όλα τα επίπεδα και μέσα στις εταιρίες και 
ανάμεσα στους οικονομικούς ελεγκτές. Έτσι η σπουδαιότητα της διαχείρισης 
κινδύνων έχει πια αναγνωριστεί, τώρα αυτό που απασχολεί είναι το πώς 
γίνεται στην πράξη η διαχείριση κινδύνων.
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Κεφάλαιο 5 Διαχείριση κινδύνων

5.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Η διαχείριση κινδύνων με τον ένα τρόπο ή τον άλλον είναι ένα 
φαινόμενο το οποίο μπορεί να αναχθεί στις αρχές του πολιτισμού ως ένα από 
τα βασικά ένστικτα του ανθρώπινου είδους, όπως η αναζήτηση καταφυγίου, 
μπορεί να θεωρηθεί ως μία πρακτική της διαχείρισης κινδύνων.

Στην παράγραφο 5.2 εξηγείται πως η διαχείριση κινδύνων αποτελεί μια 
τέχνη αφού παρόλη τη μεγάλη ανάπτυξη των τεχνικών της στον πυρήνα της 
έχει ως αναγκαίο συστατικό την κατάλληλη πληροφορία, στην κατάλληλη 
μορφή, στον κατάλληλο άνθρωπο, την κατάλληλη στιγμή.

Η χρησιμότητα των παραγώγων περιγράφεται στην παράγραφο 5.3 
δίνοντας παραδείγματα από μια εξαγωγική επιχείρηση , ένα αμοιβαίο 
κεφάλαιο και μια τράπεζα.

Στην παράγραφο 5.4 παρουσιάζονται οι παράγοντες που συντελούν 
στην επιτυχία των χρηματιστηριακών παραγώγων, ενώ στην 5.5 αναφέρεται 
το θεσμικό πλαίσιο που διέπει τις συναλλαγές και επισφραγίζει την ομαλή 
λειτουργία και τη φερεγγυότητα του χρηματιστηρίου παραγώγων.

Στην τελευταία παράγραφο αυτού του κεφαλαίου την 5.6 επιχειρείται 
μια προσπάθεια πρόβλεψης για το τι μας επιφυλάσσει το μέλλον σχετικά με 
τα παράγωγα και τη σωστή λειτουργία τους καθώς επίσης και ένας 
προβληματισμός κατά πόσο οι αγορές παραγώγων επηρεάζουν δυσμενώς τις 
υπόλοιπες αγορές και κατ’ επέκταση τη μακροοικονομία.

5.2 Η τέχνη της διαχείρισης κινδύνων

Η αρχή της οργάνωσης των οικονομικών ιδρυμάτων, 
συμπεριλαμβανομένων και των τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιριών, 
σηματοδότησαν την αρχή της γενικής διαχείρισης κινδύνων σε οικονομικά 
θέματα, μια διαδικασία που εξακολουθεί να ισχύει ακόμα και σήμερα.
Ωστόσο, με το πέρασμα των αιώνων, αν και είναι ίσως δίκαιο να 
χαρακτηρίσουμε το μοντέλο αλλαγής στις τράπεζες και στον 
χρηματοοικονομικό τομέα, ως εξέλιξη της φύσης, είναι επίσης δίκαιο να 

χαρακτηρίσουμε μια τέτοια ανάπτυξη τα τελευταία 25 χρόνια ως επανάσταση.
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Πράγματι τα τελευταία χρόνια η εντεινόμενη εφαρμογή της συνεχούς 
αναπτυσσόμενης τεχνολογίας και επικοινωνίας στον τραπεζικό και 
χρηματοοικονομικό τομέα έχει παράγει μία απίστευτη έρευνα για καινοτομία 
στην αρένα της οικονομίας η οποία έχει επιφέρει πολλά πλεονεκτήματα αλλά 
επίσης και πολλά καινούργια και υπερβολικά σύνθετα εργαλεία κινδύνου.
Αυτή η ανάπτυξη έχει φέρει νέες ευκαιρίες στους διαχειριστές κινδύνων στα 
χρηματοοικονομικά ιδρύματα και σ' αυτούς που διαχειρίζονται με υψηλή 
εποπτεία τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα.

Στα μέσα της δεκαετίας του ’80, έγινε ξεκάθαρο ότι τετριμμένοι μέθοδοι 
διαχείρισης κινδύνων και ανώτερη επίβλεψη ήταν παρεμποδισμένα για να 
μπορέσουν να μετρήσουν επαρκώς και να διαχειριστούν την ομήγυρη των 
κινδύνων που αντιμετώπιζαν τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα, ιδιαίτερα αυτά 
που ήταν ενεργά αναμεμιγμένα με τις διεθνείς αγορές.
Ως αποτέλεσμα , η τέχνη της διαχείριση κινδύνων στράφηκε στις στατιστικές 
και μαθηματικές μεθόδους για να υποστηριχθεί, και σημαντικά παραγκώνισε 
τις περισσότερες τετριμμένες μεθόδους.

Έτσι, τα τελευταία δέκα χρόνια, σύνθετα προγράμματα και συστήματα 
διαχείρισης κινδύνων φτιάχτηκαν με μαθηματικά μοντέλα χρησιμοποιώντας 
μεταβλητότητες, συσχετίσεις, τυχαίες μεταβλητές, μη - γραμμικές 
προσεγγίσεις και άλλες τεχνικές για να εκτιμήσουν «τον κίνδυνο» σε 
σπουδαία οικονομικά ιδρύματα.

Και ενώ οι τεχνικές της διαχείρισης κινδύνων έχουν αλλάξει, η ουσία 
της διαχείρισης των κινδύνων παραμένει να είναι μία τέχνη παρά μία 
επιστήμη. Πράγματι, στον πυρήνα της, η διαχείριση κινδύνων έχει ως 
αναγκαίο το χρόνο που χρειάζεται για να βρεθεί η κατάλληλη πληροφορία, 
στην κατάλληλη φόρμα, στον κατάλληλο άνθρωπο, την κατάλληλη στιγμή. 
Αυτό με τη σειρά του θα επιτρέψει σε αυτούς που διαμορφώνουν στρατηγική 
να ρωτήσουν τις σωστές ερωτήσεις και να κάνουν αξιόλογες κρίσεις σχετικά 
με τον κίνδυνο σε σχέση με την απόδοση. Ωστόσο, οι επαγγελματίες όπως 

επίσης και αυτοί που αποφασίζουν για την πολιτική που θα ακολουθηθεί 
πρέπει να καταλάβουν τα όρια των σύγχρονων συστημάτων διαχείρισης 
κινδύνων, συμπεριλαμβανομένου και του αναπόφευκτου γεγονότος ότι το 
παρελθόν δεν είναι ένας τηλεκατευθυνόμενος τέλειος οδηγός για το μέλλον.
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Έτσι όπως η πρακτική έχει βοηθήσει να προσεγγιστεί εκ νέου η 
διαχείριση κινδύνων στον ιδιωτικό τομέα, η διεθνής κοινότητα των εποπτών - 
διαχειριστών πρέπει να υιοθετήσουν τις πρακτικές και την πολιτική του. 
Γενικότερα αυτό έχει μεταθέσει τη σημαντικότητα μακριά από την προσέγγιση 
του «μαύρου κουτιού», και την έχει πάει σε κανονισμούς πιο κοντά σε μια πιο 
ευέλικτη έμφαση στην επίβλεψη η οποία δίνει μεγαλύτερο βάρος στην κατά 
περίπτωση εκτίμηση του καθενός ιδρύματος σχετικά με το κτίσιμο συνετών 
προτύπων και κανόνων.

Ενώ έχουν καταφέρει πολλά οι επαγγελματίες και αυτοί που 
διαμορφώνουν στρατηγική , το καθήκον για περαιτέρω υιοθέτηση 
συστημάτων διαχείρισης κινδύνων σύμφωνα με τις επιταγές των αλλαγών της 
παγκόσμιας αγοράς παραμένει πολύ δύσκολο. Επιπλέον, η ανάπτυξη και η 
διατήρηση αποτελεσματικών συστημάτων διαχείριση κινδύνων είναι ακριβή, 
πολύ ακριβή. Αλλά, ενώ το κόστος που σχετίζεται με τα συστήματα 
αποτελεσματικής διαχείρισης κινδύνων είναι τεράστιο, τεράστια είναι επίσης 
τα κόστη του να κόβεις γωνίες για να αποταμιεύσεις χρήματα. Πραγματικά, 
αργά ή γρήγορα τα κόστη που σχετίζονται με κατώτερα συστήματα 
διαχείρισης κινδύνων θα απεικονιστούν σε οικονομική ζημιά ή σε κακή φήμη 
τα οποία μπορούν να απειλήσουν τη βιωσιμότητα του χρηματοοικονομικού 
ιδρύματος.

5.3 Η χρησιμότητα των παραγώγων

Η ραγδαία ανάπτυξη των χρηματοπιστωτικών παραγώγων ξεκίνησε 
στη δεκαετία του 1970, η οποία χαρακτηρίστηκε από ανοδική διακύμανση 
των επιτοκίων, του πληθωρισμού και την κατάργηση του διεθνούς 
συστήματος Bretton Woods, των συναλλαγματικών ισοτιμιών σε 
παγκόσμιο επίπεδο. Σήμερα υπάρχουν αγορές για προθεσμιακά 
συμβόλαια και συμβόλαια προαγοράς σε επιτόκια, συνάλλαγμα, δείκτες 
μετοχών , κ.ά. Υπάρχουν ακόμα και δικαιώματα βασισμένα σε τιμές 

προθεσμιακών συμβολαίων (option, futures) ή σε ανταλλαγές επιτοκίων 
(swap options).
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Ο θεσμός των παραγώγων έχει τρεις κύριες χρησιμότητες.
•S Οι αγορές παραγώγων συγκεντρώνοντας όλους τους 

ενδιαφερομένους από τους παραγωγούς μέχρι τους 
καταναλωτές, βοηθούν σημαντικά στον προσδιορισμό της 
σωστής τιμής για τα προϊόντα της άμεσης αγοράς.

S Επειδή οι αγορές παραγώγων έχουν μεγαλύτερο εύρος και 
πλάτος από τις άμεσες αγορές, έχουν μεγαλύτερη ρευστότητα 
και μικρότερο κόστος συναλλαγών. Επομένως διευκολύνουν τη 
διακίνηση μεγάλων ποσών, χωρίς η τιμή να επηρεάζεται 
σημαντικά

S Αν χρησιμοποιηθούν σωστά, οι αγορές παραγώγων δύναται να 
αντισταθμίσουν τον κίνδυνο που απορρέει από τη διακύμανση 
των τιμών τίτλων, προϊόντων ή και οικονομικών δεικτών και να 
παρέχουν ασφάλεια σε μια τράπεζα, επιχείρηση ή ιδιώτη.

Η αντιστάθμιση κινδύνου μπορεί να διαχωριστεί σε μικρο- 
αντιστάθμιση, η οποία αφορά ένα μεμονωμένο στοιχείο των εργασιών ή 
του ισολογισμού μιας επιχείρησης και στην πιο σημαντική μακρο- 
αντιστάθμιση, η οποία αφορά ολόκληρο τον ισολογισμό, τα κέρδη και τις 
στρατηγικές επιλογές της επιχείρησης.

Σύμβουλοι, χρηματιστές και άλλοι ειδικοί μπορούν να υποδείξουν 
σε μια επιχείρηση τον άριστο τρόπο μικρο-αντιστάθμισης ενός 
συγκεκριμένου στοιχείου του ισολογισμού της επιχείρησης, 
χρησιμοποιώντας συνδυασμούς παραγώγων και άλλων 
χρηματοοικονομικών εργαλείων.

Χωρίς όμως την ενεργό συμβολή των ιδίων των επιχειρηματιών, 
είναι δύσκολο να συμβουλεύσουν μια συγκεκριμένη στρατηγική μακρο- 
αντιστάθμισης που να είναι συνεπής με την όλη επενδυτική στρατηγική 
της επιχείρησης.

Για παράδειγμα, η μακρο-αντιστάθμιση του συναλλαγματικού 
κινδύνου μιας εξαγωγικής επιχείρησης έχει ως σκοπό την ασφάλεια των 
απαιτούμενων κεφαλαίων από εσωτερική χρηματοδότηση, ώστε να 

γίνονται οι κατάλληλες επενδύσεις ακριβώς τη στιγμή που χρειάζονται και 
έτσι να προάγεται η οικονομική αξία της επιχείρησης.
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Για ένα αμοιβαίο κεφάλαιο, προθεσμιακές αγορές βασισμένες σε 
δείκτες του χρηματιστηρίου δίνουν την ευχέρεια αντιστάθμισης μέρους ή 
κατά βούληση, όλου του συστημικού κινδύνου της εγχώριας 
κεφαλαιαγοράς.

Για μια τράπεζα ή ένα πιστωτικό ίδρυμα, η μακρο-αντιστάθμιση 
αποβλέπει, ανάλογα με τις περιστάσεις, στη στεγανοποίηση της 
ρευστότητας, στη μόνωση της κεφαλαιακής επάρκειας και της ολικής 
καθαρής θέσης από εξωγενείς μεταβολές στα επιτόκια, τη 
συναλλαγματική ισοτιμία και άλλες οικονομικές μεταβλητές
μακροοικονομικού χαρακτήρα.

Ειδικότερα, η φύση των εργασιών των τραπεζών είναι τέτοια ώστε 
να δέχονται βραχυπρόθεσμες καταθέσεις και να παρέχουν
μακροπρόθεσμα δάνεια τα οποία στην Ελλάδα ανατιμολογούνται στην 
πλειοψηφία τους περίπου μια φορά το χρόνο.

Επομένως, η διάρθρωση του ισολογισμού των τραπεζών τις εκθέτει 
στον κίνδυνο επιτοκίου:

Άνοδος των επιτοκίων συνεπάγεται μείωση της ρευστότητας και της 
καθαρής θέσης των τραπεζών, επειδή τα επιτόκια στη διατραπεζική αγορά 
καθώς και τα υπόλοιπα επιτόκια καταθέσεων αυξάνονται γρηγορότερα 
από τα επιτόκια χορηγήσεων.

Το αντίθετο συμβαίνει έπειτα από μια γενική κάθοδο των επιτοκίων. 
Ο κίνδυνος επιτοκίου μπορεί να μειωθεί ή και να απαλειφθεί με μια πράξη 
στις προθεσμιακές αγορές επιτοκίων η οποία φέρνει κέρδος στο χρήστη 
όταν τα επιτόκια αυξάνονται και απώλεια, όταν τα επιτόκια μειώνονται. 
Επομένως, η τράπεζα θα πρέπει να πωλήσει προθεσμιακά συμβόλαια 
επιτοκίου.

Αν η τράπεζα αγοράσει, αντί να πωλήσει, προθεσμιακά συμβόλαια, 
τότε θα διπλασιάσει αντί να απαλείψει τον κίνδυνο επιτοκίου.

Ο ακριβής αριθμός των συμβολαίων θα είναι συνάρτηση πολλών 
παραγόντων, μεταξύ των οποίων η ευαισθησία της ρευστότητας, ή 
εναλλακτικά της καθαρής θέσης της τράπεζας, στις μεταβολές των 
επιτοκίων, η ευαισθησία της τιμής του συγκεκριμένου προθεσμιακού 
συμβολαίου στις μεταβολές των επιτοκίων, και στην ονομαστική αξία του 
προθεσμιακού συμβολαίου.
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5.4 Παράγοντες επιτυχίας νέων χρηματιστηριακών παραγώγων

Η ύπαρξη υψηλής εμπορευσιμότητας είναι η κύρια αιτία επιτυχίας 
ενός χρηματιστηριακού παραγωγού.

Η εμπορευσιμότητα αυξάνει όχι μόνο τις απολαβές (commissions or 
market making revenues) και, επομένως, το ενδιαφέρον των 
διαμεσολαβητών (brokers και dealers) που δημιουργούν την αγορά, αλλά 
μειώνει και το κόστος παροχής των συναλλακτικών υπηρεσιών επειδή 
στις υπηρεσίες αυτές υπάρχουν μεγάλες οικονομίες κλίμακας.

Στην επίτευξη υψηλής εμπορευσιμότητας συντρέχουν αρκετοί 
παράγοντες:

1. Η ύπαρξη μεγάλης αρχικής ζήτησης στην άμεση αγορά (spot 
market) για αντιστάθμιση του κινδύνου, ώστε να προσελκυστούν 
κερδοσκόποι οι οποίοι θα απορροφήσουν τον κίνδυνο και θα 
δώσουν εύρος και βάθος στην αγορά παραγώγων.

2. Η ύπαρξη συνεχούς διακύμανσης στην τιμή του προϊόντος της 
άμεσης αγοράς, ώστε να υπάρχει διαρκής ζήτηση από τις 
εταιρείες, τις τράπεζες και του επενδυτές για αντιστάθμιση του 
κινδύνου και για κερδοσκοπικές στρατηγικές.

3. Η φερεγγυότητα του χρηματιστηρίου παραγώγων, η οποία 
πηγάζει όχι μόνο από το μηδενισμό του πιστωτικού κινδύνου 
των μελών και χρηστών, αλλά και από την ικανότητά του να 
αποφεύγει δυσλειτουργίες, που κατά καιρούς μπορούν να 
προκαλέσουν ορισμένοι κερδοσκόποι.

4. Άλλοι πιο εξειδικευμένοι παράγοντες, όπως η έλλειψη 
παρεμφερών προθεσμιακών συμβολαίων που να ικανοποιούν 
τις ανάγκες των χρηστών και να υποκαθιστούν το υπό εξέταση 
συμβόλαιο, ύπαρξη σωστής και συνεχούς πληροφόρησης για τις 
τιμές στην άμεση αγορά.

5. Τον πλέον σημαντικό ρόλο στην επίτευξη ρευστότητας έχουν οι 
primary dealers, οι ειδικοί διαπραγματευτές τύπου Β' οι οποίοι 
έχουν την υποχρέωση να δίνουν συνεχώς τιμές σε 
συγκεκριμένες σειρές συμβολαίων και σε όποια σειρά
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ενδεχομένως τους ζητηθεί μέσα σε 3 λεπτά και να την 
κρατήσουν για 20 δευτερόλεπτα.

Οι τιμές στην άμεση και στην προθεσμιακή αγορά είναι 
αλληλένδετες μέσω στρατηγικών κερδοσκοπικής αντιστάθμισης και η 
ομοιομορφία του προϊόντος της άμεσης αγοράς πάνω στο οποίο βασίζεται 
το προθεσμιακό συμβόλαιο.

Αν η ποιότητα του προϊόντος της άμεσης αγοράς όπως αυτό 
ορίζεται στο προθεσμιακό συμβόλαιο ποικίλλει τότε η οικονομική αξία του 
υποσχόμενου προϊόντος στη λήξη του προθεσμιακού συμβολαίου είναι 
ασαφής, πράγμα το οποίο δρα ανασταλτικά στη χρησιμοποίηση του 
προθεσμιακού συμβολαίου από αντισταθμιστές και κερδοσκόπους.

Δεν είναι τυχαίο το γεγονός ότι τα αγροτικά προϊόντα είναι τα 
πρώτα προϊόντα που στήριξαν χρηματιστηριακές αγορές παραγώγων. Τα 
προϊόντα αυτά έχουν μια μακρά αλυσίδα διακίνησης και επεξεργασίας 
από τον αρχικό παραγωγό έως τον τελικό καταναλωτή, με αποτέλεσμα 
μια συνεχή εμπορευσιμότητα στις προθεσμιακές αγορές, καθώς οι 
διάφοροι μεσολαβητές αντισταθμίζουν τον κίνδυνο που απορρέει από την 
ύπαρξη διαθεσίμων στις αποθήκες τους. Δεν είναι επίσης τυχαίο το 
γεγονός ότι το ξεκίνημα και η άνθηση των παραγώγων 
χρηματοπιστωτικών προϊόντων την τελευταία εικοσαετία έγινε σε περίοδο 
υψηλής διακύμανσης των επιτοκίων και των συναλλαγματικών ισοτιμιών.

5.5 Θεσμικό πλαίσιο

Τα μέλη μέτοχοι ενός χρηματιστηρίου παραγώγων ενδιαφέρονται 
άμεσα για την ομαλή λειτουργία και φερεγγυότητα του χρηματιστηρίου 
τους, επειδή σωστή λειτουργία καθώς και το γενικότερο κύρος του 
χρηματιστηρίου αυξάνουν τις συναλλαγές και επομένως τα κέρδη των 
μελών. Το κύρος του χρηματιστηρίου είναι συνάρτηση όχι μόνο της 
ποιότητας και του κόστους των υπηρεσιών που προσφέρει, αλλά και της 
ικανότητάς του να αντιμετωπίζει διάφορες κρίσεις. Οι κρίσεις είναι τυχαία 
γεγονότα ξαφνικής μαζικής πώλησης ή αγοράς συμβολαίων , που 
προέρχονται από αναπάντεχες δραστικές μεταβολές οικονομικών ή

-57-



Κεφάλαιο 5 Διαχείριση κινδύνων

πολιτικών γεγονότων ή από δυσλειτουργίες της αγοράς προερχόμενες 

από ακραίες επενδυτικές θέσεις επιτήδειων κερδοσκόπων.

Το οργανωμένα χρηματιστήρια παραγώγων συνήθως επιβάλουν 

μόνα τους ή και με την υπόδειξη των εποπτευουσών αρχών έναν αριθμό 

ρυθμίσεων στην οργάνωση της αγοράς, στην αρχιτεκτονική των 

συμβολαίων, και στις υποχρεώσεις των συναλλασσομένων, οι οποίες 

μειώνουν τον κίνδυνο διακοπής της ομαλής λειτουργίας του 

χρηματιστηρίου καθώς και τον κίνδυνο χρεοκοπίας των μελών τους.

Παραδείγματα είναι τα ημερήσια όρια των τιμών (price limits), οι 

περιορισμοί στον αριθμό (quantity limits) κερδοσκοπικών θέσεων ενός 

χρήστη, η δυνατότητα παράδοσης από τον πωλητή κατά τη λήξη του 

προθεσμιακού συμβολαίου ενός φάσματος παρόμοιων προϊόντων ή 

τίτλων και πολλές φορές σε ημερομηνία που, μέσα σε ορισμένα όρια, 

καθορίζει ο πωλητής, ώστε να μειωθεί η πιθανότητα δυσλειτουργίας, και 

κυρίως οι υποχρεωτικές καταβολές ασφάλειαςίητίθ^ίηε) όχι μόνο στις 

θέσεις των επενδυτών χρηστών, αλλά και στις θέσεις των 

χρηματομεσιτών, οι οποίες καλύπτουν τις ημερήσιες απώλειες, τόσο των 

πωλητών συμβολαίων από την ημερήσια αύξηση των τιμών , όσο και των 

αγοραστών συμβολαίων από την ημερήσια μείωση των τιμών.

Σε περιπτώσεις δραστικής μεταβολής των τιμών, η κάλυψη της 

απώλειας με το προϋπάρχον ποσό ασφάλειας δεν εξαναγκάζει τον 

χρηματομεσίτη να ρευστοποιήσει άμεση τη θέση του χρήστη και 

επομένως δεν επιδρά στην περαιτέρω τιμολόγηση των συμβολαίων και 

στους υπόλοιπους χρήστες. Το ποσό ή ποσοστό ασφάλειας συνήθως 

μεταβάλλεται διαχρονικά ανάλογα με την προσδοκώμενη διακύμανση των 

τιμών και είναι μεγαλύτερο για τους χρήστες κερδοσκόπους.

Οι παραπάνω περιορισμοί ενώ μειώνουν την πιθανότητα 

χρεοκοπίας και δυσλειτουργίας, έχουν κόστος για τους χρήστες.

Για παράδειγμα, αύξηση της υποχρεωτικής καταβολής ασφάλειας, 

αυξάνει το κόστος χρησιμοποίησης των αγορών παραγώγων, μια και η 

δέσμευση έχει οριακό κόστος ευκαιρίας, και μειώνει την εμπορευσιμότητα 

των συμβολαίων. Επομένως, μειώνει τα κέρδη των χρηματομεσιτών.

Τα χρηματιστήρια παραγώγων, εκτός από την αρχική απόφαση για 

τη διάρθρωση του χρηματιστηρίου, την αρχιτεκτονική των συμβολαίων και
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την γενικότερη επιβολή κανόνων, θα πρέπει να διαμορφώσουν μια 

στρατηγική προκαθορισμένης παρέμβασης στην αγορά που να μειώνει 

την πιθανότητα δυσλειτουργίας της αγοράς, αλλά συγχρόνως να 

μεγιστοποιεί και το μέσο όγκο των συναλλαγών.

Ένα παράδειγμα είναι ο τρόπος με τον οποίο τα χρηματιστήρια 

παραγώγων στις Η.Π.Α. μεταβάλλουν το υποχρεωτικό ποσό ή ποσοστό 

καταβολής ασφάλειας.

Στις χρηματιστηριακές προθεσμιακές αγορές, τα χρηματιστήρια 

αυξάνουν το υποχρεωτικό ποσό της καταβολής ασφάλειας σε περίοδο 

ανόδου των διακυμάνσεων των τιμών δηλαδή σε περιόδους που η 

πιθανότητα μεγάλης μεταβολής των τιμών και χρεοκοπίας κάποιου 

χρήστη ή χρηματομεσίτη είναι μεγάλη, ενώ μειώνουν το ποσό αμέσως 

μετά την επάνοδο της διακύμανσης σε κανονικά επίπεδα, ώστε να μη 

μειωθεί η μέση διαχρονική εμπορευσιμότητα.

5.6 Τι μας επιφυλάσσει το μέλλον

Οι αρνητικές επιδράσεις των διαφόρων ρυθμίσεων ασφάλειας της 

λειτουργίας της αγοράς στον όγκο των συναλλαγών θα γίνονται 

εντονότερες με την πάροδο του χρόνου καθώς, με την ελεύθερη 

διασυνοριακή κίνηση των κεφαλαίων, ο διεθνής ανταγωνισμός μεταξύ των 

εγχώριων χρηματιστηρίων θα αυξάνεται και οι επενδυτές θα διαθέτουν 

εναλλακτικούς τρόπους αντιστάθμισης του κινδύνου.

Τόσο τα χρηματιστήρια όσο και οι νομοθέτες των χωρών που 

επιδιώκουν να κρατήσουν τις διαμεσολαβητικές χρηματοπιστωτικές 

υπηρεσίες μέσα στα όρια της χώρας τους, θα πιέζονται συνεχώς για 

μείωση τους κόστους συναλλαγών και επομένως μείωση των 

περιοριστικών ρυθμίσεων στις αγορές παραγώγων, πράγμα που θα 

αυξήσει τον κίνδυνο χρεοκοπίας και τον συστημικό κίνδυνο διατάραξης 

της παγκόσμιας χρηματαγοράς.

Προφανώς, η λύση για την ασφάλεια της ομαλής λειτουργίας των 

χρηματιστηρίων παραγώγων είναι ένα προσυμφωνημένο παγκόσμιο
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θεσμικό πλαίσιο που να επιβάλλει περίπου τους ίδιους κανόνες διεθνώς, 

όπως έχει γίνει και με την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών.

Η έλλειψη διεθνούς θεσμικού πλαισίου στα χρηματιστήρια 

παραγώγων θέτει επί τάπητος σήμερα το δύσκολο για το χρηματιστήριο 

παραγώγων στην Ελλάδα, αν θα πρέπει να επιβάλει τους δικούς του 

κανόνες οργάνωσης ή αν θα πρέπει να επέμβει η πολιτεία.

Για να πετύχει το χρηματιστήριο πρέπει να είναι επικερδές και 

μόνον η ιδιωτική πρωτοβουλία είναι σε θέση να εκτιμήσει κατά τον άριστο 

τρόπο τις ιδιάζουσες ανάγκες της ελληνικής αγοράς για αντιστάθμιση 

κινδύνου.

Ταυτόχρονα όμως η συμβολή της πολιτείας στο ξεκίνημα του 

χρηματιστηρίου είναι αναγκαία, εφόσον κανένας ιδιωτικός οργανισμός δεν 

δέχεται να απορροφήσει τους κινδύνους και το κόστος αυτού του 

ξεκινήματος.

Η επέμβαση των αρχών με την επιβολή περιοριστικών κανόνων 

λειτουργίας πρέπει να γίνεται στις περιπτώσεις που το κοινωνικό 

συμφέρον διαφοροποιείται σημαντικά από το ιδιωτικό συμφέρον των 

μελών μετόχων του χρηματιστηρίου παραγώγων.

Διαφοροποίηση υπάρχει αν μια χρεοκοπία ή αναβρασμός στο 

χρηματιστήριο παραγώγων επηρεάζει δυσμενώς την υπόλοιπη 

χρηματαγορά σε βαθμό που η δυσλειτουργία ολόκληρου του 

χρηματοοικονομικού συστήματος να επιδρά αρνητικά στα μακρο­

οικονομικά μεγέθη.

Τα μέλη μέτοχοι ενός χρηματιστηρίου παραγώγων, στην 

προσπάθειά τους να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο δυσλειτουργίας της 

αγοράς, αλλά και να μεγιστοποιήσουν την εμπορευσιμότητα των 

συμβολαίων, δεν λαμβάνουν αναγκαστικά υπόψη τους το επιπλέον 

κόστος , που πιθανόν να επιβάλλει η δυσλειτουργία του χρηματιστηρίου 

παραγώγων στην υπόλοιπη οικονομία, με αποτέλεσμα να καταλήγουν σε 

ένα «άριστο» κατ’ αυτούς οργανωτικό πλαίσιο της αγοράς παραγώγων με 

πιθανόν λιγότερους περιορισμούς από αυτούς που θα επέβαλε η 

εποπτεύουσα αρχή.
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Επηρεάζουν όμως δυσμενώς οι αγορές παραγώγων τις υπόλοιπες 

αγορές και κατ’ επέκταση τη μακροοικονομία;

Η έρευνα πάνω στο θέμα αναθερμάνθηκε μετά το διεθνές κραχ των 

τιμών των μετοχών τον Οκτώβριο του 1987, όταν κύκλοι του 

χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης και άλλοι αναλυτές ασπάστηκαν την 

άποψη ότι τα προθεσμιακά συμβόλαια του δείκτη Standard and Poor's 

500 στο Σικάγο έφεραν μέρος της ευθύνης για την απότομη πτώση των 

τιμών, επειδή αφήνουν, από τη φύση τους, κερδοσκόπους με πολύ μικρό 

ποσοστό ιδίων κεφαλαίων (την υποχρεωτική καταβολή ασφάλειας) να 

επιδρούν στο σχηματισμό της τιμής του δείκτη.

Τα αποτελέσματα όμως της μετέπειτα ανάλυσης των ερευνητών 

διχάζονται πάνω στο θέμα.

Το γενικό συμπέρασμα πάνω στο οποίο συμφωνούν όλοι οι 

ερευνητές και αναλυτές, είναι ότι μια πιθανή δυσμενής επίδραση των 

αγορών παραγώγων στις υπόλοιπες χρηματαγορές είναι πενιχρή ή 

μηδαμινή σε σχέση με τα οφέλη που προσφέρουν οι αγορές αυτές υπό 

καθεστώς αυτοεποπτείας στην αντιστάθμιση των διαφόρων κινδύνων 

στους οποίους εκτίθενται λόγω της φύσης των εργασιών τους οι 

επιχειρήσεις, οι τράπεζες και οι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί, τα 

αμοιβαία κεφάλια, οι ιδιώτες και άλλοι.

Η μείωση ή ο μηδενισμός των πιθανών κινδύνων θα πρέπει να γίνει 

κυρίως από τα μέλη-μετόχους του χρηματιστηρίου παραγώγων και να 

συνδυάζει την κεντρική εποπτεία με σημαντικό βαθμό αυτοεποπτείας.
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Κεφάλαιο 6° Είδη κινδύνων

6.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Το αρχικό στάδιο της διαχείρισης κινδύνων είναι ο εντοπισμός τους, 

γεγονός αρκετά δύσκολο αφού αρκετές φορές είναι δύσκολο να φανταστούμε 

τις συνέπειες των πράξεων μας. Σε αυτό το κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να 

κατηγοριοποιήσουμε τους κινδύνους οπότε η γνώση τους θα μας βοηθήσει 

και στον εντοπισμό τους οπότε η διαχείριση και η αντιμετώπισή τους θα είναι 

το επόμενο στάδιο.

Στην παράγραφο 6.2 γίνεται η κατηγοριοποίηση των βασικότερων 

κινδύνων που αντιμετωπίζει μια επιχείρηση, δίνοντας τους ορισμούς τους και 

τις κύριες ενέργειες του διαχειριστή κινδύνων.

Στην επόμενη παράγραφο 6.3 γίνεται η ανάλυση του πιο δημοφιλούς 

κινδύνου του κινδύνου αγοράς και των πιο γνωστών και συχνών του κινδύνου 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, επιτοκίων και βάσης.

Ο πιστωτικός κίνδυνος αναλύεται στην παράγραφο 6.4 ένας από τους 

πιο παλιά εντοπισμένος κίνδυνος που τώρα πια έχει διευρυμένη διάσταση 

εκτός από την απευθείας αθέτηση του αντισυμβαλλόμενου έχει την έννοια της 

απώλειας της οικονομικής αξίας του κεφαλαίου της επιχείρησης ως 

αποτέλεσμα αλλαγής στην ικανότητα των αντισυμβαλλομένων της εταιρίας να 

εκτελέσουν τις υποχρεώσεις τους.

Στην παράγραφο 6.5 περιγράφεται ο κίνδυνος διακανονισμού και δίδεται 

μια πραγματική περίπτωση, αυτή της Bankhaus Herstatt, για καλύτερη 

πρακτική προσέγγιση του θέματος.

Ο κίνδυνος ρευστότητας περιγράφεται στην παράγραφο 6.6 με 

αναφορές σε παραδείγματα από το παρελθόν. Στην παράγραφο 6.7 

αναλύεται ο κίνδυνος λειτουργίας και οι δύο υποκατηγορίες του ο συστημικός 

και ο μη-συστημικός γίνονται αναφορές σε περιπτώσεις του παρελθόντος για 

να γίνει κατανοητή η διαφορετικότητά του και το μέγεθος των απωλειών που 

μπορεί να προκαλέσει.

Στην παράγραφο 6.8 αναφέρεται ο νομικός κίνδυνος ο οποίος έχει 

αυξηθεί σημαντικά αφού οι τράπεζες αλλά και άλλες εταιρίες καλούνται να 

δώσουν συμβουλές στους πελάτες τους κατόπιν αμοιβής.
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Ένας διαφορετικός κίνδυνος αναφέρεται στην παράγραφο 6.9 και είναι ο 

κίνδυνος γοήτρου που μπορεί να επηρεάσει έντονα τη θέση της εταιρίας και 

των συναλλαγών της.

Η παράγραφος 6.10 περιλαμβάνει δευτερεύοντες κινδύνους οι οποίοι 

είναι οι κίνδυνοι που βρίσκονται στα εργαλεία που χρησιμοποιούμε για να 

αντισταθμίσουμε τους κύριους κινδύνους. Η ύπαρξη όλο και περισσότερων 

καινούργιων και εξωτικών εργαλείων γίνεται πηγή τέτοιων κινδύνων. 

Αναφέρονται οι κίνδυνοι καθηλώματος, μετακύλισης, προκαταβολικής 

πληρωμής, ποιότητας και τόπου παράδοσης.

Τέλος στην παράγραφο 6.10 βγαίνουν κάποια γενικά συμπεράσματα για 

τις κατηγορίες κινδύνων.

6.2 Κύριες Κατηγορίες κινδύνων

Το τοπίο διαχείρισης κινδύνου

Είδη κινδύνων Ορισμός 0 διαχειριστής

χρειάζεται να:

Κίνδυνος αγοράς 0 κίνδυνος της

οικονομικής κατάστασης 

μιας επιχείρησης που 

προκύπτει από αντίθετες 

κινήσεις στο επίπεδο ή την 

μεταβλητότητα των τιμών 

αγοράς

Προσφέρει σημαντική 

πληροφόρηση για τους 

κινδύνους αγοράς σε 

όλους τους

οργανισμούς σε όλα τα 

επίπεδα. Υπολογίζει τις 

μετρήσεις κινδύνου.

Ορίζει τις κατάλληλες 

διαδικασίες και ελέγχει 

τα όρια του κινδύνου. 

Κατανοεί από πού 

προέρχεται ο κίνδυνος.

Πιστωτικός

κίνδυνος

0 κίνδυνος που ένας 

αντισυμβαλλόμενος θα

αποτύχει να εκτελέσει μία

Παρακολουθεί την

έκθεση στον κίνδυνο 

σχετικά με τα όρια.
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υποχρέωση που έχει 

αναλάβει η εταιρία

Επαναπροσδιορίζει τα 

όρια σε τακτά χρονικά 

διαστήματα. Αναλύει τα 

διάφορα σενάρια.

Κίνδυνος

διακανονισμού

0 κίνδυνος ότι η εταιρία 

δεν θα λάβει χρήματα ή 

άλλα ανταλλάγματα από 

τους αντισυμβαλλόμενους 

στον αναμενόμενο χρόνο.

Εξετάζει τη

δραστηριότητα 

αντισυμβαλλόμενου και 

των ορίων

διακανονισμού

Κίνδυνος

ρευστότητας

Μια επιχείρηση

αντιμετωπίζει δύο τύπους 

κινδύνου ρευστότητας: ο 

ένας σχετίζεται με ειδικά 

προϊόντα ή αγορές, ο 

άλλος με την γενική 

χρηματοδότηση των

δραστηριοτήτων της. 0 

πρώτος είναι ο κίνδυνος 

του αν η επιχείρηση 

μπορεί ή δεν μπορεί να 

εξισορροπήσει σε μία 

συγκεκριμένη κατάσταση ή 

κοντά στην προηγούμενη 

τιμής αγοράς λόγω του 

ανεπαρκούς βάθους της 

αγοράς ή εξαιτίας

διάσπασης της αγοράς. 0 

κίνδυνος χρηματοδότησης 

ρευστότητας είναι ο

κίνδυνος ότι η επιχείρηση 

δεν έχει την δυνατότητα να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις 

της τις ημέρες που έχει
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δεσμευτεί.

Λειτουργικός

κίνδυνος

0 κίνδυνος ότι ελλείψεις 

στα συστήματα

πληροφορικής ή

εσωτερικού ελέγχου θα 

οδηγήσει σε αναπάντεχη 

απώλεια. Αυτός ο

κίνδυνος σχετίζεται με το 

ανθρώπινο λάθος, την 

αποτυχία του συστήματος 

και τις ανεπαρκείς

διαδικασίες και έλέγχους.

Κάνει σωστή επίβλεψη 

και διαχωρισμό των 

ευθυνών, ελέγχει όλα 

τα συστήματα με 

τρόπο ανταγωνιστικό. 

Φροντίζει να υπάρχει 

πλήρης συμφωνία

ανάμεσα στα

εσωτερικά και στα 

εξωτερικά συστήματα. 

Δημιουργεί συστήματα 

μπακ-απ.

Νομικός κίνδυνος 0 κίνδυνος ότι τα 

συμβόλαια δεν μπορούν 

να επιβληθούν νομικά ή να 

αποδειχθούν σωστά

Προσέχει στις

συναλλαγές με άλλες 

επιχειρήσεις και

συμμορφώνεται με τα 

νομικά συστήματα.

6.3 Κίνδυνος αγοράς

Ονομάζουμε κίνδυνο αγοράς την έκθεση της εταιρίας στην ευαισθησία 

της τιμής ενός οικονομικού εργαλείου ή χαρτοφυλακίου και στις αλλαγές που 

εμφανίζονται στις παραμέτρους της αγοράς. Οι παράμετροι αυτοί 

περιλαμβάνουν τις τιμές συναλλάγματος, τα επιτόκια, τις αγορές μετοχών, 

υποτιθέμενες αστάθειες και τιμές προϊόντων.

Ο κίνδυνος της αγοράς αντανακλά την κατάσταση που επικρατεί στις 

μεταβολές των επιτοκίων, τις πληθωριστικές πιέσεις, τη φορολογία που 

αναγκαστικά επιφέρουν μεταβολές στις κινητές αξίες.

Αποτελεί έναν από τους μεγαλύτερους κινδύνους που αντιμετωπίζει 

μια επιχείρηση, έχει πολλά παρακλάδια και είναι αυτός που κατά κύριο λόγο 

θα μας απασχολήσει και στη συνέχεια.
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6.3.1 Κίνδυνος συναλλαγματικών ισοτιμιών

Στον συναλλαγματικό κίνδυνο εκτίθενται άμεσα μεν όλες οι επιχειρήσεις 

που έχουν διεθνείς συναλλαγές έμμεσα δε όλες οι εταιρείες.

Οι μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών μεταβάλλουν την αξία των 

στοιχείων του ισολογισμού και επηρεάζουν σε σημαντικό βαθμό τα 

αποτελέσματα μιας επιχείρησης.

Η στρατηγική προστασίας της επιχείρησης από συναλλαγματικούς 

κινδύνους, πρέπει να αρχίζει πριν να δημιουργηθεί η έκθεση της επιχείρησης 

σ’ αυτό τον κίνδυνο.

Η τεχνική της προστασίας έναντι συναλλαγματικού κινδύνου 

υλοποιείται με κινήσεις είτε στο εσωτερικό είτε με χρησιμοποίηση προϊόντων 

της αγοράς.

6.3.2 Κίνδυνος των επιτοκίων

Κάθε επιχείρηση εκτίθεται σε κίνδυνο επιτοκίων διότι δανείζεται 

κεφάλαια τα οποία φέρουν κάποιο επιτόκιο, κάνει επενδύσεις με κάποια 

απόδοση, δανείζει ή παρέχει διευκολύνσεις στην πελατεία της με ένα επιτόκιο. 

Ανάλογα αν οι παραπάνω συναλλαγές γίνονται με σταθερό ή κυμαινόμενο 

επιτόκιο τότε επηρεάζεται:

Το κόστος των κεφαλαίων

Η ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης

Η ρευστότητά της

Μεταβάλλονται τα στοιχεία ενεργητικού παθητικού του ισολογισμού 

της.

6.3.3 Κίνδυνος βάσης

Η διαφορά της τρέχουσας τιμής ενός δείκτη με την τιμή του συμβολαίου 

μελλοντικής εκπλήρωσης που έχει ως υποκείμενη αξία το συγκεκριμένο δείκτη 

ονομάζεται βάση. Όσο οι μέρες περνούν και πλησιάζει η ημέρα εκπνοής 

(λήξης) του συμβολαίου, η διαφορά αυτή τείνει προς το μηδέν. Στη λήξη του 

συμβολαίου η βάση πρέπει να είναι μηδέν.
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6.4 Κίνδυνος πιστωτικός

Η παραδοσιακή πλευρά του πιστωτικού κινδύνου περιοριζόταν στον 

κίνδυνο της συνολικής αθέτησης του αντισυμβαλλόμενου. Σε ένα περιβάλλον 

όπου οι τράπεζες προσανατολίζονται σε δανεισμούς σε όλη τη διάρκεια της 

ζωής τους, και πετυχαίνουν την επιστροφή του δανεισθέντος ποσού από τον 

ίδιο το δανειστή, αυτός ο κίνδυνος είναι κατανοητός.

Έτσι λοιπόν οι τράπεζες κρατούσαν τα δάνεια στους ισολογισμούς 

τους στην ονομαστική αξία και έγραφαν μόνο την αξία με την μορφή παροχής, 

όταν ο δανειστής άρχιζε να αθετεί τις υποχρεώσεις του. Επίσης ο κίνδυνος 

αθέτησης ενός συγκεκριμένου δανειστή θεωρείτο ένα τυχαίο γεγονός και 

ελάχιστες προσπάθειες καταβλήθηκαν για την ανάλυση των στατιστικών 

ιδιοτήτων του κινδύνου αθέτησης.

Τελευταία η δυαδική ερμηνεία του πιστωτικού κινδύνου έχει υποστεί 

αρκετή κριτική ως ανεπαρκής αναπαράσταση της αληθινής φύσης του 

πιστωτικού κινδύνου. Μάλιστα θεωρείται σημαντική αιτία της ισχυρής 

διαδοχικής επίδρασης στα αποτελέσματα μιας τράπεζας στη διάρκεια ενός 

οικονομικού κύκλου.

Αυτό επηρέασε ιδιαίτερα τον πιστωτικό κύκλο στα τέλη του 1980 και 

μέχρι το 1990 όταν οι τράπεζες σε διάφορες χώρες δήλωναν σημαντικά κέρδη 

κατά την διάρκεια κύκλου ανόδου, και στην συνέχεια όλες χρειάστηκαν να 

κάνουν σημαντικές αυξήσεις στις προμήθειες και συχνά να αναφέρουν 

απώλειες αφού οι δανειστές έφτασαν σε αθέτηση πληρωμών και την ίδια 

στιγμή σημειώθηκε πτώση.

Αυτή η εμπειρία έχει οδηγήσει τις τράπεζες να αναπτύξουν ένα 

εργαλείο που θα τους βοηθήσει να βελτιώσουν την ικανότητά τους να κάνουν 

ένα μοντέλο κινδύνου μη πληρωμής στα χαρτοφυλάκιά τους.

Την ίδια στιγμή παρατηρήθηκε έντονο ενδιαφέρον για την ανάπτυξη 

αγοράς εμπορικών εργαλείων που βασίζονται στην πιστοληπτική ικανότητα. 

Αυτό περιλαμβάνει αυξανόμενο ενδιαφέρον για τα εταιρικά ομόλογα με βάση 

την αξιοπιστία τους παρά με βάση τα επιτόκια - μία ανάπτυξη που 

επιταχύνθηκε ακόμη περισσότερο με την εισαγωγή του ευρώ στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση το 1999.
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Επίσης αναπτύσσεται μία δευτερογενής αγορά στα δάνεια όσο οι 

τράπεζες ψάχνουν να βρουν τρόπους να κάνουν οικονομία στη χρήση του 

ρυθμιστικού τους κεφαλαίου και οι εταιρίες εμπορεύονται τώρα παράγωγα 

προϊόντα πίστωσης όπως είναι οι ανταλλαγές και γραμμάτια συνδεδεμένα με 

καταθέσεις που επιτρέπουν στις τράπεζες να αντισταθμίσουν τον πιστωτικό 

κίνδυνο στα χαρτοφυλάκιά τους χωρίς να πουλήσουν το υποκείμενο 

κεφάλαιο.

Αφού όλα αυτά τα εργαλεία διαπραγματεύονται με καθημερινή 

αποτίμηση, είναι ευαίσθητα στις καθημερινές αλλαγές των τιμών που 

σχετίζονται με τις βελτιώσεις ή τις επιδεινώσεις στην κατάσταση του βασικού 

οφειλέτη που δεν μπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του. Σε πολλές 

εμπορικές εταιρίες αυτός ο τύπος κινδύνου είναι ένας από τους μεγαλύτερους 

και είναι συχνά μεγαλύτερος ακόμη και από την απευθείας έκθεση στις 

διάφορες μεταβλητές της αγοράς όπως είναι ο κίνδυνος επιτοκίων.

Η αναγνώριση της σημασίας του στις αγορές ασφαλείας έχει οδηγήσει 

με τη σειρά της σε ευρύτερη ερμηνεία της φύσης του πιστωτικού κινδύνου. 

Αντί να εκτεθεί σε απευθείας αθέτηση του αντισυμβαλλόμενου, ο πιστωτικός 

κίνδυνος μπορεί να ειδωθεί με την ευρύτερη έννοια της απώλειας της 

οικονομικής αξίας του κεφαλαίου της επιχείρησης ως αποτέλεσμα αλλαγής 

στην ικανότητα των αντισυμβαλλόμενων της εταιρίας να εκτελέσουν τις 

υποχρεώσεις τους.

Με αυτή την ερμηνεία πιστωτικού κινδύνου ο καθοριστικός παράγοντας 

δεν είναι αν κάποιος συγκεκριμένος αντισυμβαλλόμενος θα αθετήσει στο 

άμεσο μέλλον, αλλά αν υπάρχει αλλαγή στην πιθανότητα της αθέτηση του 

αντισυμβαλλόμενου. Η συμφωνία των τραπεζικών επιθεωρητών να 

επιτρέψουν στις εταιρίες να χρησιμοποιήσουν εσωτερικά μοντέλα για να 

υπολογίσουν το κεφάλαιο που χρειάζεται για την κάλυψη του συγκεκριμένου 

κινδύνου στα εμπορικά τους βιβλία έχει αποκτήσει ενδιαφέρον προκειμένου 

να βρούμε τρόπους ποσοτικοποίησης και διαχείρισής του όπως επίσης και 

αυτού μη πληρωμής.

Σε μία προσπάθεια να βοηθήσουν την ανάπτυξη τεχνικών που θα 

χρησιμεύσουν στη δημιουργία ενός μοντέλου κινδύνου αθέτησης πληρωμής, 

η JP Morgan μαζί με μία σειρά από ινστιτούτα που συνέδραμαν γι’ αυτόν το 

σκοπό, δημιούργησαν στα μέσα του 1997 το Credit Metrics, που
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χρησιμοποίησε μήτρες μετανάστευσης για να μοντελοποιήσει την πιθανότητα 

αθέτησης πληρωμής σε ένα χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων.

Λίγο αργότερα η Credit Suisse Financial Products δημιούργησε το δικό 

της προϊόν, το Credit Risk+, που προσφέρει μία εναλλακτική μεθοδολογία 

που στηρίζεται στην θεωρία της ασφάλειας και δημιουργήθηκε μία 

ενδιαφέρουσα συζήτηση για τα οφέλη που προέκυψαν από τις διαφορετικές 

προσεγγίσεις.

Από τη συζήτηση έγινε σαφές ότι ο κίνδυνος είναι μία περιοχή που τα 

στατιστικά εργαλεία διαχείρισης κινδύνου είναι υπό ανάπτυξη και όπου οι 

εταιρίες πρέπει να χρησιμοποιήσουν αρκετή δεξιότητα και κρίση για να 

αντιμετωπίσουν την συνολική έκθεση σε κίνδυνο.

6.5 Κίνδυνος διακανονισμού

Αν και ο κίνδυνος διακανονισμού αποτελεί μία πλευρά των οικονομικών 

αγορών, δεν έχει τύχει ιδιαίτερης προσοχής, παρά το γεγονός ότι μία από τις 

σημαντικότερες κρίσεις στα διεθνή χρηματοοικονομικά, η πτώση του 

Bankhaus Herstatt το 1974 ήταν αποτέλεσμα κινδύνου διακανονισμού.

Αν και απαντάται σε όλες τις συναλλαγές όπου οι εταιρίες 

ανταλλάσσουν μετρητά για ασφάλειες ή για να τηρήσουν τις υποχρεώσεις 

τους με τις εμπορικές συμβάσεις, είναι ιδιαίτερα χαρακτηριστικό των ξένων 

αγορών συναλλάγματος επειδή στο εμπόριο νομίσματος (ας υποθέσουμε 

Αμερικάνικα δολάρια με γεν Ιαπωνίας) η πληρωμή γίνεται σε ένα νόμισμα (γεν 

Ιαπωνίας) πολύ πριν εισπραχθούν τα χρήματα στο άλλο νόμισμα 

(Αμερικάνικα δολάρια).

Αν προσθέσουμε στο χρόνο αυτό το γεγονός ότι οι αποδείξεις 

πληρωμής εκδίδονται τουλάχιστον μία ημέρα πριν τη μεταφορά του 

εμπορεύματος και φτάνουν μία εργάσιμη ημέρα μετά την συμφωνηθείσα 

ημερομηνία διακανονισμού, και ότι υπάρχουν πολλές ημέρες που έχουν 

κατατεθεί σε ηλεκτρονικές ουρές περιμένοντας την τελική ολοκλήρωση της 

κατάθεσης. Σε αυτήν την περίπτωση ο χρόνος που βρίσκονται εκτός του 

άμεσου ελέγχου του εκδότη των αρχικών αποδείξεων πληρωμής είναι πολύ 

μεγάλος. Αυτό ονομάζεται αποτέλεσμα χρόνου διαδικασιών -Timeline effect.
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Παρά τη δραματική ανάπτυξη που έλαβε χώρα στον όγκο των 

συναλλαγών ξένου συναλλάγματος στα 24 χρόνια που μεσολάβησαν με 

καθημερινό τζίρο το 1995 που ξεπερνούσε τα 1,2 τρις δολάρια, η διαδικασία 

διακανονισμού δεν έχει αλλάξει. Ωστόσο οι πραγματικές σχετικές πληρωμές 

είναι το πολλαπλάσιο αυτού του αριθμού αφού κάθε συναλλαγή περιλαμβάνει 

δύο πληρωμές, μείον τις κρατήσεις που παραμένουν σχετικά μικρές. Αυτή η 

βραδεία εξέλιξη της βιομηχανίας να αντιμετωπίσει το θέμα του κινδύνου 

διακανονισμού ξένου συναλλάγματος δεν έμεινε απαρατήρητη από τους 

ρυθμιστές και παρατηρητές των τραπεζών. Μία αναφορά που δημοσιεύτηκε 

το Μάρτιο του 1996 από την Επιτροπή Πληρωμής και Συστήματα 

Διευθέτησης της Τράπεζας για Διεθνείς Διακανονισμούς σημείωνε ότι 

ελάχιστη πρόοδος σημειώθηκε για την αντιμετώπιση του προβλήματος του 

κινδύνου διευθέτησης από την κατάρρευση του Herstatt.

Δεδομένου της δυνητικής κλίμακας του κινδύνου και της έλλειψης 

προόδου σήμερα για το θέμα αυτό, η αναφορά έδωσε μία σαφή ειδοποίηση 

στην βιομηχανία που θα δημιουργούσε προβλήματα για να αποφύγει την 

μελλοντική ρυθμιστική δράση.

Μερικές φορές η ρύθμιση του κινδύνου είναι ιδιαίτερα περίπλοκη και 

περιλαμβάνει τη δημιουργία των ορίων, τον έλεγχο της διαθεσιμότητας πριν 

από την τελική δέσμευση, το κλείσιμο συμφωνίας, τη διευθέτηση εμπορικής 

επιβεβαίωσης, την αναφορά ελέγχου, την ενεργή ανάλυση και διαχείριση της 

κατάστασης. Η γνώση σε βάθος των τοπικών νόμων και των πρακτικών της 

αγοράς είναι απαραίτητη. Ο κίνδυνος διακανονισμού είναι ένα θέμα που οι 

εταιρίες δεν έχουν δικαίωμα να αγνοούν σε μία εποχή που οι διεθνείς αγορές 

αυξάνονται όλο και περισσότερο.

Πρακτική προσέγγιση

Η περίπτωση της Bankhaus Herstatt.

Στις 26 Ιουνίου του 1974 η Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen 

απέσυρε την άδεια λειτουργίας ως τράπεζα από την Bankhaus Herstatt, μια 

μικρή τράπεζα στην Κολωνία η οποία δραστηριοποιούνταν στην αγορά 

συναλλάγματος (FX market), και διέταξε τη διάλυση - εκκαθάρισή της κατά τη
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διάρκεια της λειτουργίας της τράπεζας εκείνη την ημέρα αλλά μετά το κλείσιμο 

του εσωτερικού συστήματος πληρωμών της Γερμανίας.

Πριν από την ανακοίνωση του κλεισίματος της Herstatt, πολλοί από 

τους συνεργάτες της, μέσω των υποκαταστημάτων της και των 

αντιπροσώπων της, πλήρωσαν με αμετάκλητες εντολές σε Γερμανικά Μάρκα 

στην Herstatt μέσω του γερμανικού συστήματος πληρωμών, προσδοκώντας 

αποδείξεις σε Αμερικάνικα Δολάρια αργότερα την ίδια ημέρα στη Νέα Υόρκη 

τηρώντας τη λήξη των πληρωμών στην τρέχουσα και στη προθεσμιακή 

διαδικασία.

Με την παύση των εργασιών της Herstatt στις 10:30 το πρωί στη Νέα 

Υόρκη (3:30 το απόγευμα στη Φρανκφούρτη) ο αντιπρόσωπος της τράπεζας 

στη Νέα Υόρκη ανέστειλε όλες τις πληρωμές σε δολάρια Αμερικής από το 

λογαριασμό της Herstatt. Αυτή η ενέργεια άφησε ακάλυπτους όλους τους 

αντιπροσώπους της Herstatt για το συνολικό ποσό των γερμανικών μάρκων 

που έστειλαν (πιστωτικός κίνδυνος και κίνδυνος ρευστότητας).

Επίσης, οι τράπεζες που είχαν συνάψει προθεσμιακές συμφωνίες με 

την Herstatt και οι οποίες δεν είχαν λήξει ακόμη έχασαν χρήματα αλλάζοντας 

αυτές τις συμφωνίες (κίνδυνος αντικατάστασης), και άλλες οι οποίες είχαν 

καταθέσεις στη Herstatt (παραδοσιακός πιστωτικός κίνδυνος του 

αντισυμβαλλόμενου).

6.6 Κίνδυνος ρευστότητας

Το βασικό πρόβλημα του κινδύνου ρευστότητας για τις οικονομικές 

εταιρίες φάνηκε σαφέστερα με την κατάρρευση της Drexel Burnham Lambert 

τον Φεβρουάριο του 1990. Ο λόγος της κατάρρευσης της Drexel είναι ότι 

συνάντησε δυσκολίες επειδή είχε δημιουργήσει μία σημαντικά μεγάλη 

παρακαταθήκη σε υψηλής απόδοσης μη ρευστοποιήσιμα ομόλογα, που δεν 

μπόρεσε να πουλήσει στην αγορά όταν χρειάστηκε να χρηματοδοτήσει τις 

υποχρεώσεις της. Ωστόσο το τελικό κτύπημα οφειλόταν στην εξάντληση των 

πηγών χρηματοδότησης της. Έτσι παρά το γεγονός ότι το πρωί της ίδιας 

ημέρας της κατάρρευσής της, η Αμερικανική Επιτροπή Ασφαλειών και 

Χρηματοδότησης και η Ομοσπονδιακή Τράπεζα Αποθεμάτων της Νέας 

Υόρκης επιβεβαίωσε την φερεγγυότητα της Drexel στην αγορά, η εταιρία
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μέχρι το τέλος της ημέρας δεν μπόρεσε να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις 

χρηματοδότησης της όπως πίστευε ότι θα έκανε.

Αντίθετα όταν η Salomon αντιμετώπισε δυσκολίες χρηματοδότησης 

στην αγορά το 1991 λόγω προβλημάτων εμπορευματοποίησης των 

ομολόγων, την έσωσε η πολύ καλή πολιτική διαχείρισης της ρευστότητας, που 

είχε φροντίσει να έχει μακροχρόνιες πηγές χρηματοδότησης σε κάθε χρονική 

στιγμή αφού μπόρεσε να μειώσει τον ισολογισμό της και να αποτρέψει με τον 

τρόπο αυτό την αρχική κρίση. Αυτό έδωσε την ελπίδα ότι θα μπορούσε να 

επιβιώσει, το οποίο σήμαινε ότι θα έπρεπε να δυναμώσει την προσπέλασή 

της σε άλλες πηγές χρηματοδότησης.

6.7 Κίνδυνος λειτουργίας

Ο κίνδυνος λειτουργίας καλύπτει μία ευρεία κλίμακα κινδύνων που είναι 

εσωτερικές στην εταιρία, και κατά το παρελθόν δεν είχε τύχει ισάξιας 

προσοχής όπως άλλες πλευρές κινδύνου. Τελευταία ωστόσο η προσοχή 

στρέφεται όλο και περισσότερο στο θέμα αυτό επειδή οι απώλειες που 

υφίστανται οι εταιρίες είναι αποτέλεσμα της ρήξης του εσωτερικού ελέγχου.

Πρακτική προσέγγιση

Θα αναφέρουμε ενδεικτικά δύο παραδείγματα που έχουν συμβάλει 

στην αποτυχία του λειτουργικού ελέγχου, αυτά τα δύο παραδείγματα βοηθούν 

να δείξουμε την διαφορετικότητα του λειτουργικού κινδύνου και την κλίμακα 

απωλειών που μπορούν να προκύψουν ως αποτέλεσμα.

Στο πρώτο παράδειγμα η Toshihide Iguchi, διαπραγματευτής 

ομολόγων στην τράπεζα Daiwa της Νέας Υόρκης, δημιούργησε απώλειες άνω 

του ενός δις Αμερικάνικων δολαρίων για την τράπεζα, σε διάστημα 10 ετών 

επειδή είχε τη δυνατότητα να καλύπτει τις απώλειες από τη διαπραγμάτευση 

των ομολόγων αφαιρώντας τις ασφάλειες από τους λογαριασμούς φύλαξης 

των πελατών.

Στην δεύτερη περίπτωση, ο Peter Young, ένας επιτυχημένος 

διαχειριστής κεφαλαίου στην Morgan Grenfell Asset Management στο 

Λονδίνο, δημιούργησε απώλεια παρόμοιου μεγέθους για την Deutsche Bank,
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επειδή δεν ακολούθησε τις υποδείξεις επένδυσης για τα αμοιβαία κεφάλαια 

που διαχειριζόταν και επένδυε σε κατ' εξοχήν κερδοσκοπικές μετοχές εκτός 

καταλόγου. Όταν το πρόβλημα αποκαλύφτηκε τελικά, η Deutsche χρειάστηκε 

να παρέμβει και να πληρώσει τους πελάτες για τις απώλειες που υπέστησαν 

λόγω των παράλογων κινήσεων του Young.

Σήμερα οι εταιρίες, λόγω των ζημιών που έχουν υποστεί από την 

αδυναμία τους να ελέγχουν τον λειτουργικό κίνδυνο, έχουν ευαισθητοποιηθεί 

και δίνουν την ίδια προσοχή στην διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου όπως 

και στον πιστωτικό και στον κίνδυνο αγοράς.

6.7.1 Κίνδυνος Συστημικός

Ο συστημικός κίνδυνος είναι αυτός που αφορά γενικότερα τα 

προβλήματα που μπορεί να προκύψουν στο σύνολο του συστήματος και έτσι 

αντανακλά τη γενικότερη κατάσταση της οικονομίας, την πολιτική κατάσταση 

και γενικότερα οτιδήποτε θα μπορούσε να επιφέρει κατάρρευση του 

συστήματος.

6.7.2 Κίνδυνος Μη - Συστημικός

Ο μη - συστημικός κίνδυνος σχετίζεται αποκλειστικά με παράγοντες 

που αφορούν μία συγκεκριμένη εταιρία. Θα είναι ικανοποιητικά τα κέρδη της 

εταιρίας για να δικαιολογήσουν τα τρέχοντα ή υψηλότερα επίπεδα της τιμής 

της μετοχής ή θα είναι απογοητευτικά, με αποτέλεσμα να πιέσουν την τιμή της 

μετοχής και άλλο προς τα κάτω; Ο επενδυτής είναι σε θέση να μειώσει έως 

και να εξαλείψει το μη-συστημικό κίνδυνο. Αυτό το επιτυγχάνει 

διαφοροποιώντας το χαρτοφυλάκιό του, δηλαδή αγοράζοντας μετοχές 

διαφορετικών εταιριών. Όσο μεγαλύτερη είναι η διαφοροποίηση ενός 

χαρτοφυλακίου τόσο μικρότερος είναι ο μη-συστημικός κίνδυνος της 

συνολικής θέσης του επενδυτή.

6.8 Κίνδυνος νομικός

Το εύρος του νομικού κινδύνου έχει αυξηθεί σημαντικά καθώς οι 

εταιρίες έχουν την διάθεση να αυξήσουν τα κέρδη τους από καινούργιες πηγές
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και από επιχειρήσεις που αφορούν παροχή συμβουλών σε πελάτες κατόπιν 

αμοιβής.

Ο κίνδυνος αυτός δεν περιλαμβάνει μόνο το θέμα του αν τα 

αποδεικτικά στοιχεία ισχύουν σύμφωνα με το νόμο, αλλά επίσης αν η εταιρία 

έχει απαλλαγεί από τις νομικές της ευθύνες έναντι των πελατών της 

αντίστοιχα. Το κόστος για μία εταιρία για μία τέτοια αποτυχία, ακόμη και όταν 

δεν υπάρχει επίσημη νομική αξίωση εναντίον της, είναι σημαντικό.

Έτσι η Banker Trust, για παράδειγμα ανέφερε ότι πλήρωσε γύρω στα 

150 εκ. δολάρια το 1996 για να διευθετήσει υποθέσεις κακών πωλήσεων σε 

πελάτες όπως Proctor and Gamble και Gibson Greetings. Αυτό βέβαια 

φαίνεται ασήμαντο μπροστά στο ποσό που κλήθηκε να πληρώσει η 

Prudential Securities το 1980 και ανέρχονταν στα 1,5 δις δολάρια για κακή 

πώληση των συνεταίρων της.

Εκτός από αυτούς τους κινδύνους, θα πρέπει να προσθέσουμε ακόμη 

μία κατηγορία, που συχνά αναφέρεται στο γενικό πλαίσιο αλλά δεν είναι 

ανάμεσα στις κατηγορίες που ορίζονται από την Επιτροπή της Βασιλείας και 

του IOSCO το 1994.

6.9 Κίνδυνος γοήτρου

Υπάρχει κίνδυνος κάθε ενέργεια που λαμβάνεται από κάθε εταιρία ή 

τους εργαζομένους της να δημιουργεί μία αρνητική αντίληψη για την προς τα 

έξω εικόνα της.

Οι εταιρίες αναγνωρίζουν όλο και περισσότερο τη σημαντικότητα αυτού 

του κινδύνου, που μπορεί να προκύψει ως αποτέλεσμα των προβλημάτων 

σχεδόν από κάθε τομέα της επιχείρησης, ως αποτέλεσμα διαφόρων άλλων 

παραγόντων κινδύνου, και μπορεί να επηρεάσει την θέση της εταιρίας και 

των συναλλαγών της σε μεγάλο βαθμό.
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6.10 Δευτερεύοντες κίνδυνοι

Παρουσιάσαμε τους σημαντικότερους κινδύνους αγοράς των 

οικονομικών εργαλείων. Αυτοί είναι οι κίνδυνοι που εκδηλώνονται σε όλο το 

χαρτοφυλάκιο. Ωστόσο η ύπαρξη καινούργιων και εξωτικών εργαλείων 

συνεχίζει να δημιουργεί επιπλέον πηγές κινδύνου αγοράς, ορισμένοι από 

τους οποίους μπορεί να είναι σημαντικοί για ένα συγκεκριμένο εργαλείο, αν 

όχι για το χαρτοφυλάκιο στο σύνολό του. Παραθέτουμε ορισμένους από τους 

πιο γνωστούς δευτερεύοντες κινδύνους.

6.10.1 Κίνδυνος καθηλώματος

Υπάρχει ένας ιδιαίτερος κίνδυνος στα δικαιώματα που δημιουργεί 

έντονη αβεβαιότητα προς το τέλος. Επειδή η βασική αβεβαιότητα ενός 

δικαιώματος είναι αν θα ασκηθεί ή όχι, και επειδή η τιμή εξάσκησης ενός 

δικαιώματος δείχνει το λόγο ανάμεσα στα δύο κεφάλαια που θα 

ανταλλαχθούν αν εξασκηθεί το δικαίωμα, προκύπτει ότι όσο πιο κοντά είναι η 

τρέχουσα τιμή στην τιμή εξάσκησης τόσο δυσκολότερα προβλέπεται αν το 

δικαίωμα θα εξασκηθεί ή όχι.

Το δικαίωμα δυσκολεύεται ακόμη περισσότερο αν η αγορά δεν έχει 

ρευστότητα ή πάσχει από ασυνέχεια, όπως μπορεί να συμβαίνει για 

παράδειγμα στις αναδυόμενες αγορές.

Ο κίνδυνος της διαχείρισης μιας θέσης ενός δικαιώματος του οποίου η 

εξάσκηση είναι αβέβαιη μέχρι το τελευταίο λεπτό της ζωής τους δικαιώματος 

τον ονομάζουμε «κίνδυνο καθηλώματος», “pin risk” γιατί είναι περισσότερο 

προβληματικό όταν η τιμή της τρέχουσας αγοράς δείχνει να καθηλώνεται 

γύρω από την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος.

6.10.2Κίνδυνος μετσκύλισης

Αυτός ο κίνδυνος προκύπτει από τη μη ταύτιση της λήξης του 

παραγώγου και της σχετικής αντιστάθμιση κινδύνου. Αν το παράγωγο 

εκπνεύσει πριν από την αντιστάθμιση, και αν δεν έχει κάποια φυσική 

διευθέτηση, ο έμπορος θα πρέπει να βρει ένα καινούργιο παράγωγο εργαλείο 

που έχει παρόμοιο προφίλ κινδύνου προς αυτό που εκπνέει. Αυτό συνήθως 

είναι εφικτό με την απόκτηση ενός ποσού μακροχρόνιων παραγώγων και με
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την απαλλαγή ενός παρόμοιου ποσού βραχυχρόνιων παραγώγων, κατά 

συνέπεια μετακυλίοντας την θέση κινδύνου σε μεταγενέστερη λήξη.

Η επιτυχία αυτής της τακτικής εξαρτάται από την ρευστότητα της 

αγοράς παραγώγων, πάνω στην οποία δεν μπορούμε να υπολογίσουμε, 

ιδίως αν άλλοι συμμετέχοντες στην αγορά γνωρίζουν την ανάγκη για 

μετακύλιση.

6.10.3Κίνδυνος προκαταβολικής πληρωμής

Είναι ειδικός κίνδυνος που σχετίζεται με την πρακτική της υποθήκευσης 

που εφαρμόζεται σε ορισμένες χώρες, και στις ΗΠΑ. Αν η στάνταρ υποθήκη 

επιτρέπει προπληρωμή χωρίς ποινή, ο οφειλέτης που έχει τέτοια υποθήκη 

στην πραγματικότητα έχει ένα δωρεάν δικαίωμα για επαναχρηματοδότηση. 

Αυτό το δικαίωμα είναι προς όφελος του οφειλέτη αν πέσει το επιτόκιο, αλλά 

είναι εξαιρετικά δύσκολο να προβλέψουμε πότε ο μέσος ιδιοκτήτης θα επιλέξει 

να επαναχρηματοδοτήσει.

Ο κίνδυνος προκαταβολικής πληρωμής είναι ο κίνδυνος ένα ομόλογο 

που έχει ένα αξιόλογο κουπόνι να προπληρωθεί πριν από την αναμενόμενη 

ημερομηνία εξαιτίας της συμπεριφοράς του δανεισθέντος της υποκείμενης 

υποθηκευμένης αξίας.

6.10.4Κίνδυνος ποιότητας

Αυτός ο κίνδυνος προκύπτει όταν ένα περιουσιακό στοιχείο πρόκειται 

να παραδοθεί για να ικανοποιήσει ένα παράγωγο συμβόλαιο. Αν ο οφειλέτης 

σε ένα παράγωγο συμβόλαιο έχει πολλά εναλλακτικά περιουσιακά στοιχεία 

να παραδώσει για να ικανοποιήσει το παράγωγο συμβόλαιο είναι λογικό να 

υποθέσουμε ότι θα επιλέξει εκείνο που έχουν χαμηλότερη τιμή σχετικά με 

αυτή που θα δεχθεί σε αντάλλαγμα.

Αν ο έμπορος δεν είναι προσεκτικός ώστε να παραδώσει την αξία 

εκείνη που είναι "φθηνότερη για παράδοση" ίσως κατά την παράδοση συμβεί 

να πληρώσει περισσότερα από αυτό που αναμένεται.
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6.10.5Κίνδυνος τόπου παράδοσης
Αυτός ο κίνδυνος αφορά κυρίως εμπορεύματα και αγροτικά προϊόντα. 

Επειδή αυτά τα προϊόντα δεν μπορούν να μεταφερθούν με τηλεγράφημα αλλά 

πρέπει να υπάρξει φυσική παράδοση από την μία περιοχή στην άλλη, η 

απαλλαγή από παράγωγα συμβόλαια όπου χρειάζονται παραλαβή σε μία 

ορισμένη περιοχή χρειάζεται μεγάλη προσοχή.

Ένας έμπορος που έχει αντισταθμίσει ένα συμβόλαιο με παράδοση σε 

μία περιοχή με ένα συμβόλαιο με συγκεκριμένη παράδοση σε μία δεύτερη 

περιοχή μπορεί γενικά να στηρίζεται σε τιμές που είναι ισοδύναμες σε δύο 

περιοχές παράδοσης, αλλά μερικές φορές η προσφορά και η ζήτηση σε μία 

συγκεκριμένη περιοχή μπορεί να οδηγήσει σε μεγάλη διαφορά στις τιμές των 

αγαθών ανάμεσα σε διαφορετικές περιοχές παράδοσης.

6.11 Συμπεράσματα για τις κατηγορίες κινδύνου

Ενώ ο πιο πάνω κατάλογος είναι χρήσιμος, δεν είναι ωστόσο πλήρης. 

Άλλοι κίνδυνοι που μπορούμε να συμπεριλάβουμε εδώ είναι, για παράδειγμα, 

ο κίνδυνος κυριαρχίας, ο φορολογικός και στρατηγικός κίνδυνος καθώς και ο 

κίνδυνος συνέχειας των επιχειρήσεων, που λογικά αφορούν κάθε επιχείρηση. 

Το σημαντικό σημείο για αυτές τις κατηγορίες κινδύνου είναι ότι κάθε εταιρία 

μπορεί να αξιολογεί τον πλήρη κατάλογο κινδύνων που αντιμετωπίζει και να 

βεβαιώνει ότι έχουν αντιμετωπιστεί ανάλογα μέσα στη διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνου.
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7.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Στο κεφάλαιο αυτό θα προσπαθήσουμε να κάνουμε μια εισαγωγή στις 
βασικές έννοιες, εργαλεία και εφαρμογές της διαχείρισης κινδύνου με τη 
χρήση παραγώγων.

Στην παράγραφο 7.2 γίνεται μια πρακτική προσέγγιση στη σχέση 

ανάμεσα στην αξία της επιχείρησης και στις διάφορες μεταβολές αγαθών, 

πρώτων υλών, συναλλαγματικών ισοτιμιών, επιτοκίων.

Συνεχίζοντας την πρακτική προσέγγιση στην παράγραφο 7.3 γίνεται και 

θεωρητική αναφορά για το πώς αντισταθμίζεται ο κίνδυνος με τη χρήση 

προθεσμιακών συμβολαίων, δίνοντας τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματά 

τους.

Στην παράγραφο 7.4 μπορούμε να δούμε τον τρόπο που 

αντισταθμίζεται ο κίνδυνος με τη χρήση μελλοντικών συμβολαίων 

εκπλήρωσης.

Ακολουθεί η αναφορά της αντιστάθμισης κινδύνου με τη χρήση 

συμβολαίων ανταλλαγής απαιτήσεων στην παράγραφο 7.5 όπου γίνεται 

εκτενέστερη αναφορά στις ανταλλαγές συναλλάγματος και στις ανταλλαγές 

επιτοκίων.

Άλλες τεχνικές αντιστάθμισης κινδύνων αναφέρονται στην παράγραφο

7.6 όπως τα χρηματοοικονομικά συμβόλαια που είναι τυποποιημένα 

συμβόλαια και διαπραγματεύονται μόνο σε οργανωμένα χρηματιστήρια, 

χρηματοοικονομικά δικαιώματα επιτοκίων όπου επίσης είναι τυποποιημένα 

και γίνεται μια πρακτική προσέγγιση και τέλος οι προθεσμιακές συμφωνίες 

επιτοκίων.

Στην παράγραφο 7.7 με τη βοήθεια ενός παραδείγματος βλέπουμε πως 

αντισταθμίζεται ο κίνδυνος με τη χρήση δικαιωμάτων και για καλύτερη 

κατανόηση της λειτουργίας τους γίνεται αναφορά στις διαφορές των 

δικαιωμάτων με τα προθεσμιακά συμβόλαια, τις διαφορές των δικαιωμάτων 

με τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και τέλος διαφορές των 

προθεσμιακών συμβολαίων με τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης. 

Τελειώνοντας αναφέρονται τα πλεονεκτήματα των δικαιωμάτων σε 

χρηματιστηριακούς δείκτες και μια πρακτική που μπορεί να ακολουθηθεί από 

μια επιχείρηση.
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Στην τελευταία παράγραφο αυτού του κεφαλαίου 7.8 γίνεται μια 

συνοπτική αναφορά των χρηματοοικονομικών παραγώγων και των 

παραγώγων που διαπραγματεύονται στην Ελλάδα στο Χρηματιστήριο 

Παραγώγων Αθηνών. Επίσης ομαδοποιούνται οι κατηγορίες των 

συμμετεχόντων σε τρεις τους αντισταθμιστές, τους διαπραγματευτές και τους 

κερδοσκόπους.

7.2 Προφίλ κινδύνου (Risk Profile)

Το βασικό εργαλείο προσδιορισμού και μέτρησης του 

χρηματοοικονομικού κινδύνου (financial risk) της επιχείρησης είναι το προφίλ 

του κινδύνου. Το προφίλ του κινδύνου είναι ένα διάγραμμα που δείχνει τη 

σχέση ανάμεσα στην αξία της επιχείρησης και στη μεταβολή της τιμής ενός 

αγαθού ή πρώτης ύλης ή επιτοκίου ή συναλλαγματικής ισοτιμίας.

Πρακτική προσέγγιση

Για παράδειγμα , το παρακάτω διάγραμμα δείχνει το προφίλ του 

κινδύνου ενός παραγωγού πορτοκαλιών σε σχέση με τις μεταβολές στην τιμή 

του πορτοκαλιού.

Μια αύξηση της τιμής πέρα από την τρέχουσα τιμή Κ οδηγεί σε αύξηση 

της αξίας της επιχείρησης, ενώ μια μείωση κάτω από την τρέχουσα τιμή 

οδηγεί σε μείωση της αξίας της επιχείρησης.
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Εάν τώρα αναλύσουμε το προφίλ κινδύνου, που προκύπτει από την 

μεταβολή της τιμής του πορτοκαλιού για μια βιομηχανία παραγωγής χυμού 

πορτοκαλιού που αγοράζει πορτοκάλια από τον παραγωγό του 

παραδείγματος , είναι προφανές πως το προφίλ κινδύνου της βιομηχανίας 

χυμού πορτοκαλιού όπως φαίνεται στο πιο κάτω διάγραμμα, θα είναι ακριβώς 

αντίστροφο του προφίλ κινδύνου του παραγωγού πορτοκαλιών.

7.3 Αντιστάθμιση Κινδύνου με τη Χρήση Προθεσμιακών Συμβολαίων

Η βιομηχανία παραγωγής χυμού πορτοκαλιού θα μπορούσε να 

εξουδετερώσει τον κίνδυνο που απορρέει από τις μη αναμενόμενες 

μεταβολές στην τιμή πρώτης ύλης (πορτοκάλι) εάν είχε προβεί στην 

σύναψη συμβολαίου προαγοράς πορτοκαλιών.

Το συμβόλαιο προαγοράς είναι μια συμφωνία ανάμεσα σε δύο 

συμβαλλομένους σύμφωνα με την οποία ο αγοραστής συμφωνεί να 

αγοράσει από τον πωλητή ένα αγαθό σε κάποια συμφωνηθείσα 

μελλοντική στιγμή σε μια συμφωνηθείσα συγκεκριμένη τιμή.

Σύμφωνα με το συμβόλαιο ο αγοραστής του συμβολαίου υπόκειται 

στην υποχρέωση αγοράς, ο δε πωλητής υπόκειται στην υποχρέωση 

παράδοσης του αγαθού στην συγκεκριμένη τιμή και χρονική στιγμή.
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Ο αγοραστής του συμβολαίου πρόκειται να κερδίσει εάν η τιμή 

πορτοκαλιού ανέβει μια και έχει εξασφαλίσει μια σταθερή τιμή, ενώ ο 

πωλητής θα κερδίσει εάν η τιμή μειωθεί.

Ας σημειωθεί, πως ο ένας εκ των συμβαλλομένων κερδίζει πάντα 

εις βάρος του άλλου, με αποτέλεσμα τα συμβόλαια προαγοράς να 

αποτελούν συναλλαγές μηδενικού συνολικού κέρδους.

Διαγραμματικά, η εξουδετέρωση του σχετικού κινδύνου του 

παραγωγού χυμού πορτοκαλιού φαίνεται στο διάγραμμα, όπου το προφίλ 

κινδύνου του παραγωγού χυμού πορτοκαλιού συνδυάζεται με το 

συμβόλαιο προαγοράς πορτοκαλιού και δημιουργεί την παντελή εξάλειψη 

του κινδύνου.

Συμπερασματικά, το παραπάνω παράδειγμα δείχνει πως η 

αντιστάθμιση κινδύνου απαιτεί δύο βήματα.

Πρώτον, προσδιορίζουμε το προφίλ κινδύνου της επιχείρησης που 

απορρέει από κάποιο οικονομικό παράγοντα (π.χ. μεταβολή τιμής πρώτης 

ύλης).

Δεύτερον, επιδιώκουμε τη χρησιμοποίηση κάποιου παραγωγού 

προϊόντος που αντισταθμίζει τις απολαβές της επιχείρησης που 

αντιστοιχούν στις μεταβολές του συγκεκριμένου παράγοντα.

Το προθεσμιακό συμβόλαιο είναι μία συμφωνία μεταξύ δύο μερών, 

αγοράς ή πώλησης μιας αξίας ή ενός εμπορεύματος που θα πραγματοποιηθεί 

σε κάποια συγκεκριμένη στιγμή στο μέλλον και σε ορισμένη τιμή.
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Όπως και στα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης, το μέρος που 

συμφωνεί να αγοράσει την υποκείμενη αξία ή το υποκείμενο προϊόν σε 

προκαθορισμένη τιμή και σε ορισμένη ημερομηνία στο μέλλον λέγεται ότι έχει 

λάβει θέση αγοράς (long position). Αντίθετα το άλλο μέρος που συμφωνεί να 

πουλήσει την υποκείμενη αξία ή το υποκείμενο προϊόν σε προκαθορισμένη 

τιμή και σε ορισμένη ημερομηνία στο μέλλον λέγεται ότι έχει λάβει θέση 

πώλησης (short position). Η προκαθορισμένη αυτή τιμή ονομάζεται τιμή 

παράδοσης.

Τη χρονική στιγμή που συνάπτεται η προθεσμιακή πράξη η αξία του 

συμβολαίου και για τους δύο αντισυμβαλλόμενους είναι μηδέν. Στη συνέχεια 

όμως το συμβόλαιο μπορεί να έχει θετική ή αρνητική αξία. Γίνεται εύκολα 

αντιληπτό ότι βασική μεταβλητή για τον προσδιορισμό της αξίας του 

προθεσμιακού συμβολαίου είναι η αγοραία τιμή του υποκείμενου 

περιουσιακού στοιχείου. Εάν μετά τη σύναψη του προθεσμιακού συμβολαίου 

η τιμή του υποκείμενου περιουσιακού στοιχείου αυξηθεί τότε η αξία της θέσης 

αγοράς γίνεται θετική, ενώ η αξία της θέσης πώλησης γίνεται αρνητική.

7.3.1 Πλεονεκτήματα των προθεσμιακών συμβολαίων

> Πρόκειται για απλούστατα χρηματοοικονομικά παράγωγα που δεν 

απαιτούν ειδικές γνώσεις.

> Στοχεύουν στην προστασία από τις απρόβλεπτες διακυμάνσεις των 

τιμών και την πραγματοποίηση αγοραπωλησιών στις πιο επιθυμητές 

τιμές μειώνοντας ή ακόμη και εξαλείφοντας τον κίνδυνο που 

προέρχεται από την αβεβαιότητα των μελλοντικών τιμών.

> Δεν προϋποθέτουν τη δέσμευση χρημάτων μέχρι την παράδοση του 

περιουσιακού στοιχείου. Έτσι δίνουν τη δυνατότητα να εκμεταλλευτούν 

οι επιχειρήσεις κάποιες καλές τιμές που υπάρχουν στην αγορά τη 

συγκεκριμένη χρονική στιγμή χωρίς να απαιτούν μεταβολές στη 

ρευστότητά τους.

> Μπορούν να πραγματοποιηθούν σε οποιοδήποτε μέρος

> Είναι προσαρμοσμένα στις ανάγκες των συμμετεχόντων στην αγορά.
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7.3.2 Μειονεκτήματα των προθεσμιακών συμβολαίων

> Είναι δεσμευτικές πράξεις και για τους δύο αντισυμβαλλόμενους και 

πρέπει να πραγματοποιηθούν ανεξάρτητα από την αγοραία τιμή του 

περιουσιακού στοιχείου την ημερομηνία παράδοσής του.

> Υπόκεινται στον πιστωτικό κίνδυνο. Υπάρχει πάντοτε ο κίνδυνος 

αθέτησης της συμφωνίας από κάποιον από τους αντισυμβαλλόμενους

Πρακτική εφαρμογή

Έστω ότι στις αρχές Ιουνίου ένας έμπορος με εργοστάσιο 

επεξεργασίας βρωσίμων ελαίων συμφωνεί με έναν ελαιοπαραγωγό να 

αγοράσει σε 4 μήνες 25 τόνους πράσινη ελιά Χαλκιδικής στην τιμή των 1,41 

ευρώ ανά κιλό. Η συμφωνία αυτή προστατεύει τον έμπορο από τυχόν αύξηση 

της τιμής της πράσινης ελιάς, ενώ ο ελαιοπαραγωγός προστατεύεται από μία 

μείωση της τιμής. Βέβαια στο τέλος μπορεί να υπάρχουν κέρδη ή ζημιές.

Μετά από 4 μήνες η τιμή της πράσινης ελιάς διαμορφώνεται στα 0,94 

ευρώ. Ο έμπορος έχει την υποχρέωση να αγοράσει το προϊόν στη 

προσυμφωνημένη τιμή των 1,41 ευρώ ανά κιλό. Στην περίπτωση αυτή ο 

έμπορος χάνει 0,47 ευρώ ανά κιλό, ενώ ο ελαιοπαραγωγός κερδίζει τα 0,47 

ευρώ ανά κιλό.

7.4 Αντιστάθμιση κινδύνου με χρήση Συμβολαίων Μελλοντικής 

Εκπλήρωσης

Η αντιστάθμιση κινδύνου με τη χρήση προθεσμιακών συμβολαίων 

είναι συχνή από επιχειρήσεις που προβαίνουν σε μεγάλο όγκο εισαγωγών 

- εξαγωγών. Γι’ αυτές τις επιχειρήσεις ο κίνδυνος από μεταβολές στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες είναι πολύ σοβαρός και συνήθως 

αντισταθμίζεται με τη χρήση προθεσμιακών συμβολαίων ξένου 

συναλλάγματος.

Ένα βασικό όμως μειονέκτημα των προθεσμιακών συμβολαίων 

είναι πως η ικανοποίηση των όρων του συμβολαίου εναπόκειται στην 

καλή θέληση των συμβαλλομένων, με αποτέλεσμα την ύπαρξη σοβαρού 

πιστωτικού κινδύνου (credit risk).

Ο πιστωτικός κίνδυνος περιορίζεται σχετικά με τη χρησιμοποίηση 

των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης (future contracts).
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Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης είναι παρόμοια, 

εννοιολογικά, με τα προθεσμιακά συμβόλαια, με μια όμως βασική 

διαφορά. Στα προθεσμιακά συμβόλαια ο αγοραστής και ο πωλητής του 

συμβολαίου πραγματοποιούν κέρδη ή ζημίες μόνο κατά τη λήξη του 

συμβολαίου.

Στα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης αντιθέτως, κέρδη και 

ζημιές πραγματοποιούνται σε καθημερινή βάση και ο συμβαλλόμενος που 

υπόκειται σε ζημιά την καλύπτει στο τέλος της ημέρας.

Αυτό το χαρακτηριστικό των συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης, 

γνωστό ως mark to market μειώνει αισθητά τον πιστωτικό κίνδυνο του 

συμβολαίου και εξηγεί την επικράτηση στα διεθνή χρηματιστήρια σε 

σχέση με τα προθεσμιακά συμβόλαια, με εξαίρεση αυτά σε ξένο 

συνάλλαγμα.

Η αντιστάθμιση κινδύνου με τη χρήση συμβολαίων μελλοντικής 

εκπλήρωσης είναι παρόμοια με την αντιστάθμιση κινδύνου με τη χρήση 

δικαιωμάτων.

Ένα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης είναι μία δεσμευτική 

συμφωνία μεταξύ δύο μερών να αγοράσουν ή να πουλήσουν τον υποκείμενο 

τίτλο σε κάποια συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία και σε μία ορισμένη 

τιμή. Συγκεκριμένα ο αγοραστής ενός συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης 

συμφωνεί να δεχτεί την παράδοση του υποκείμενου τίτλου από τον πωλητή 

στην ημερομηνία λήξης και στην τιμή που διαπραγματεύτηκε το συμβόλαιο.

Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν είτε για λόγους κερδοσκοπίας είτε για λόγους αντιστάθμισης 

ή προστασίας του χαρτοφυλακίου από μία απρόβλεπτη πορεία της αγοράς.

Ο κίνδυνος μείωσης της αξίας του χαρτοφυλακίου που αντιμετωπίζουν 

όλοι οι επενδυτές καθημερινά στην αγορά των κινητών αξιών (μετοχών και 

άλλων αξιόγραφων) έχει οδηγήσει στη χρήση των συμβολαίων μελλοντικής 

εκπλήρωσης για την αντιστάθμιση αυτού του κινδύνου.

Τα ΣΜΕ επί των χρηματιστηριακών δεικτών FTSE/ASE 20 και FTSE/ASE Mid 

40 μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την προστασία της αξίας ενός 

χαρτοφυλακίου μετοχών στην περίπτωση που η αγορά κινηθεί πτωτικά 

(αντισταθμιστική θέση πώλησης). Στην περίπτωση αυτή πρέπει να πωληθεί
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ένας συγκεκριμένος αριθμός συμβολαίων επί του δείκτη για να προστατευτεί η 

αξία του χαρτοφυλακίου. Χωρίς τη χρήση των ΣΜΕ μπορούμε να 

αποφύγουμε τη μείωση της αξίας του χαρτοφυλακίου μας από μία πτωτική 

κίνηση της αγοράς με την πώληση μέρους του χαρτοφυλακίου μας. Η 

ενέργεια μας αυτή ελλοχεύει κινδύνους καθώς είναι πολύ δύσκολο να επιλεγεί 

η κατάλληλη στιγμή που θα πρέπει να πραγματοποιηθεί η πώληση των 

μετοχών. Ταυτόχρονα τα έξοδα πώλησης των μετοχών (π.χ. προμήθειες) 

είναι αρκετά υψηλά.

Τα ΣΜΕ μπορούν να χρησιμοποιηθούν για αντιστάθμιση κινδύνου και 

στην περίπτωση που αναμένεται αύξηση των τιμών στο χρηματιστήριο 

(αντισταθμιστική θέση αγοράς). Συγκεκριμένα αν ο επενδυτής επιθυμεί να 

αγοράσει μετοχές προσδοκώντας αύξηση των τιμών στο μέλλον αλλά δεν έχει 

ακόμη το κεφάλαιο για αυτήν την κίνηση μπορεί «σήμερα» να αγοράσει ΣΜΕ, 

ώστε να μη χάσει τη δυνατότητα συμμετοχής του στην ενδεχόμενη ανοδική 

πορεία της αγοράς. Έτσι, όταν θα έχει το κεφάλαιο για την αγορά των 

μετοχών θα πουλήσει τα ΣΜΕ και ταυτόχρονα θα αγοράσει μετοχές στην 

υποκείμενη αγορά. Λόγω των ΣΜΕ το υψηλό κόστος αγοράς των μετοχών θα 

αντισταθμιστεί από τα κέρδη που απέφεραν τα ΣΜΕ.

Το μελλοντικό συμβόλαιο είναι ένα συμβατικό δικαίωμα ανταλλαγής 

οικονομικών προϊόντων με μια άλλη επιχείρηση κάτω από συνθήκες οι οποίες 

είναι δυνητικά πλεονεκτικές. Με το που θα κατασκευαστεί ένα 

χρηματοοικονομικό εργαλείο, μπορεί να γίνει το υποκείμενο εργαλείο για άλλα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα. Έτσι με αυτήν την «παραγωγή» 

χρηματοοικονομικών προϊόντων γίνεται η μοντέρνα οικονομία ατελείωτα 

γόνιμη. Ένα άπειρο πλήθος προϊόντων είναι υποθετικά, βέβαια, το καθένα σε 

τελευταία ανάλυση ανάγει τον εαυτό του σε μια χρονική στιγμή του μέλλοντος 

που υπάρχουν μια ή περισσότερες χρηματικές ροές.

7.5 Αντιστάθμιση κινδύνου με τη χρήση συμβολαίων ανταλλαγής 

απαιτήσεων

Το συμβόλαιο ανταλλαγής απαιτήσεων «Swap» είναι μία συμφωνία 

ανταλλαγής μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων, προκαθορισμένων σειρών
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πληρωμών σε μία περίοδο στο μέλλον. Στην πράξη τα swaps χωρίζονται 

σε αρκετές κατηγορίες, οι σπουδαιότερες των οποίων είναι:

> Ανταλλαγές συναλλάγματος (currency swaps)

> Ανταλλαγές επιτοκίου (interest rate swaps)

7.5.1 Ανταλλαγές Συναλλάγματος (currency swaps)

Στην περίπτωση της ανταλλαγής συναλλάγματος έχουμε ανταλλαγή 

ενός ορισμένου ποσού συναλλάγματος έναντι ενός άλλου νομίσματος. 

Ουσιαστικά, πρόκειται για μία συμφωνία ανταλλαγής πληρωμών 

αποτιμημένων σε ένα νόμισμα, με πληρωμές εκφρασμένες σε διαφορετικό 

νόμισμα. Πρωταρχικός σκοπός στην ανταλλαγή συναλλάγματος είναι να 

καλυφθεί η εταιρία από το συναλλαγματικό κίνδυνο που διατρέχει όταν 

διαχειρίζεται συνάλλαγμα ώστε να διασφαλίσει το ποσοστό κερδών που 

επιθυμεί. Με την ανταλλαγή συναλλάγματος μία εταιρία θέλει επίσης να 

αποκτήσει ένα νόμισμα σε καλύτερους όρους από ότι μία άλλη επιχείρηση 

ώστε να μπορεί να γίνει περισσότερο ανταγωνιστική. Τα συμβόλαια 

ανταλλαγής απαιτήσεων (swaps) είναι συμφωνίες ανάμεσα σε δύο 

συμβαλλόμενους που συμφωνούν στην ανταλλαγή ταμειακών ροών σε 

συγκεκριμένα χρονικά διαστήματα. Υπό αυτή την έννοια, τα swaps είναι 

σύνθετα προθεσμιακά συμβόλαια.

Οι συμβαλλόμενοι συμφωνούν στην ανταλλαγή ενός συγκεκριμένου 

συναλλάγματος αντί ενός άλλου σε συγκεκριμένες μελλοντικές 

ημερομηνίες. Για παράδειγμα, έστω πως μια ελληνική εταιρία έχει μια 

θυγατρική στην Αμερική η οποία χρειάζεται κεφάλαια. Για την 

αντιμετώπιση του κινδύνου μεταβολής των συναλλαγματικών ισοτιμιών 

ευρώ / δολαρίου, είναι λογικό η θυγατρική εταιρία να αντλήσει δολάρια 

(π.χ. να συνάψει δάνειο σε δολάρια).

Δυστυχώς ενώ η εταιρία έχει καλή πρόσβαση στον ελληνικό 

τραπεζικό χώρο όπου μπορεί να δανειστεί ευρώ με ευνοϊκούς όρους, η 

θυγατρική της δεν έχει καλή πρόσβαση στην αμερικάνικη αγορά.

Αντιθέτως, μια αμερικάνικη εταιρία που έχει θυγατρική στην Ελλάδα 

έχει καλή πρόσβαση στην αμερικάνικη αγορά, όχι όμως και στην ελληνική 

- ευρωπαϊκή.
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Και οι δύο εταιρίες αντιμετωπίζουν το ίδιο πρόβλημα, δηλαδή 

μπορούν να δανειστούν υπό ευνοϊκούς όρους, όχι όμως στο επιθυμητό 

συνάλλαγμα.

Η λύση στο πρόβλημά τους δίνεται από τη σύναψη ενός swap 

συναλλάγματος, όπου οι δύο εταιρίες συμφωνούν στην ανταλλαγή ευρώ 

για δολάρια σε συγκεκριμένη ισοτιμία και σε συγκεκριμένη ημερομηνία 

(π.χ. στη λήξη των δανείων τους).

Κατ’ αυτόν τον τρόπο κάθε επιχείρηση δανείζεται χρήματα στο πιο 

ευνοϊκό επιτόκιο και εξουδετερώνει το συναλλαγματικό κίνδυνο με τη 

σύναψη συμβολαίου ανταλλαγής συναλλαγματικών απαιτήσεων.

7.5.2 Ανταλλαγές επιτοκίου (interest rate swaps)

Οι ανταλλαγές επιτοκίων είναι οι πιο συνηθισμένες περιπτώσεις swaps, 

όπου οι δύο αντισυμβαλλόμενοι συνάπτουν μία ασυμφωνία ανταλλαγής 

πληρωμών κυμαινόμενου επιτοκίου με πληρωμές σταθερού επιτοκίου. Η 

χρήση τους στοχεύει στη μετατροπή ενός δανείου με σταθερό επιτόκιο σε ένα 

δάνειο με κυμαινόμενο επιτόκιο ή και το αντίστροφο επιτρέποντας με τον 

τρόπο αυτό στα αντισυμβαλλόμενα μέρη να επιτυγχάνουν μικρότερο κόστος.

Έστω πως μια επιχείρηση επιθυμεί να προβεί σε δάνειο σταθερού 

επιτοκίου, αλλά στην συγκεκριμένη αγορά μπορεί να εξασφαλίσει ευνοϊκό 

επιτόκιο μόνο με δάνειο κυμαινόμενου επιτοκίου.

Αντίθετα, έστω πως μια άλλη επιχείρηση μπορεί να εξασφαλίσει 

ευνοϊκούς όρους σε δάνειο σταθερού επιτοκίου, επιθυμεί όμως τη σύναψη 

δανείου κυμαινόμενου επιτοκίου. Και οι δύο επιχειρήσεις θα μπορούσαν 

να επιτύχουν τους ευνοϊκότερους όρους δανεισμού μέσω ενός 

συμβολαίου ανταλλαγής απαιτήσεων επιτοκίου, σύμφωνα με το οποίο 

κάθε επιχείρηση δανείζεται στη χώρα που έχει καλύτερη πρόσβαση στις 

αγορές χρήματος και κεφαλαίων, Στην συνέχεια οι δύο επιχειρήσεις 

συμφωνούν στην αλληλοεξυπηρέτηση των δανείων τους, μειώνοντας 

επομένως το κόστος δανειοδότησής τους με τη σύναψη δανείου της 

αρεσκείας τους.
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7.6 Αντιστάθμιση επιτοκιακού κινδύνου με άλλες τεχνικές

Τεχνικές καλύψεως (hedging) έναντι επιτοκιακών κινδύνων

- Επιλογή μεταξύ σταθερού ή μεταβλητού επιτοκίου

- Ειδικοί όροι προστασίας στις δανειακές συμβάσεις (caps floors)

- Χρησιμοποίηση ειδικών προϊόντων όπως:

- ανταλλαγή επιτοκίων (swaps)

- χρηματοοικονομικά συμβόλαια (interest rate financial futures)

- χρηματοοικονομικά δικαιώματα επιτοκίων ( interest rate 

options)

- προθεσμιακές συμφωνίες επιτοκίων (forward rate 

agreements, F.R.A.).

7.6.1 Χρηματοοικονομικά συμβόλαια (interest rate financial futures)

Πρόκειται για συμβάσεις προθεσμιακών αγορών ή πωλήσεων 

επιτοκίων για μια μελλοντική συναλλαγή με καθορισμένο επιτόκιο, 

καθορισμένη διάρκεια και καθορισμένο χρονικό σημείο εκκίνησης. Η 

διαφορετικότητά τους έγκειται στο γεγονός ότι είναι συμβόλαια τυποποιημένα 

οπότε και μπορούν να μεταβιβαστούν, να διαπραγματευθούν άρα μπορεί να 

αλλάξουν και πολλά χέρια μέχρι την ημερομηνία παράδοσής τους.

7.6.2 Χρηματοοικονομικά δικαιώματα επιτοκίων ( interest rate 

options)

Στην περίπτωση αυτή αγοράζονται και πωλούνται δικαιώματα 

επιτοκίων καταθέσεων και χορηγήσεων. Είναι συμφωνίες οι οποίες αφορούν 

συγκεκριμένο χρονικό διάστημα συγκεκριμένο επιτόκιο και συγκεκριμένη 

ημερομηνία εξάσκησης στο μέλλον (Ευρωπαϊκού τύπου ενώ τα Αμερικάνου 

τύπου μπορούν να εξασκηθούν και κατά τη διάρκεια ζωής τους).

Πρακτική προσέγγιση

Ο αγοραστής ενός τέτοιου δικαιώματος καταβάλει μια προμήθεια 

(premium) στην έναρξη της συμφωνίας, και έχει το δικαίωμα για παράδειγμα 

τα δανειστεί μετά από έξι μήνες και για ένα χρόνο το ποσό του ενός 

εκατομμυρίου ευρώ με επιτόκιο 2%. Αν μετά από έξι μήνες αυτή η συμφωνία
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του αττοφέρει ζημιά γιατί το επιτόκιο δανεισμού του ευρώ για ένα χρόνο είναι 

1,80% δεν την εξασκεί και η μοναδική ζημιά του περιορίζεται στην προμήθεια 

που κατέβαλε αρχικά. Στην περίπτωση όμως που τα επιτόκια ανέβουν τότε 

εξασκεί το δικαίωμά του και απολαμβάνει δανεισμό με επιτόκιο χαμηλότερο 

από αυτό της αγοράς. Άρα χρησιμοποιώντας αυτό το προϊόν έχει ένα σίγουρο 

κόστος κεφαλαίων και είναι καλυμμένος έναντι του κινδύνου της πιθανής 

ανόδου των επιτοκίων.

Αντίστοιχα ο πωλητής ενός τέτοιου δικαιώματος εισπράττει την 

προμήθεια με την έναρξη της συμφωνίας αλλά έχει την υποχρέωση να 

εκτελέσει τον όρο του συμβολαίου αν του το ζητήσει ο αγοραστής. Αν για 

παράδειγμα έχει πουλήσει το δικαίωμα να δανείσει μετά από έξι μήνες και για 

ένα χρόνο και για ποσό ενός εκατομμυρίου ευρώ με επιτόκιο 2%, γι’ αυτό το 

δικαίωμα που παραχώρησε εισπράττει μια προμήθεια αλλά μετά από έξι 

μήνες αν τα επιτόκια δανεισμού ευρώ για ένα έτος είναι υψηλότερα έστω 3,5% 

θα του εξασκηθεί το δικαίωμα και θα δανείζει με 2% μόνο οπότε και υφίσταται 

ζημιά η οποία θα μπορούσε να είναι και πολύ μεγάλη ανάλογα με το ποσοστό 

αύξησης των επιτοκίων. Το μοναδικό έσοδό του είναι η προμήθεια που 

εισέπραξε.

7.6.3 Προθεσμιακές συμφωνίες επιτοκίων (forward rate agreements,

F.R.A.)

Συμφωνείται από σήμερα το επιτόκιο με το οποίο δανείζουμε ή δανειζόμαστε 

και θα ισχύσει μετά από συγκεκριμένο χρονικό διάστημα και για συγκεκριμένο 

χρονικό διάστημα. Αποτελεί μια υποχρέωση και των δύο μερών της 

συμφωνίας.
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7.7 Αντιστάθμιση κινδύνων με τη χρήση Δικαιωμάτων (options).

Θα ξεκινήσουμε κάνοντας μια πρακτική προσέγγιση κάλυψης 

συναλλαγματικού κινδύνου με τη χρήση δικαιωμάτων.

Πρακτική προσέγγιση

Ας υποθέσουμε πως μια επιχείρηση στην Ευρώπη έχει συνάψει 

δάνειο ενός εκατομμυρίου δολαρίων διάρκειας 6 μηνών. Η επιχείρηση 

υπόκειται σε σοβαρό συναλλαγματικό κίνδυνο.

Πράγματι, έστω η ισοτιμία ευρώ /δολαρίου κατά τη στιγμή της 

σύναψης του δανείου είναι στο 1,25 (δηλαδή Ιευρώ = 1,25 δολάρια ). 

Μια ενδεχόμενη ανατίμηση του δολαρίου έναντι του ευρώ ( ή αλλιώς μια 

υποτίμηση του ευρώ έναντι του δολαρίου) της τάξης του 15% δηλαδή η 

ισοτιμία να πάει στο 1,06 ( δηλαδή Ιευρώ = 1,06 δολάρια) μετά από 6 

μήνες, την ημέρα αποπληρωμής του δανείου, και το γεγονός αυτό έχει 

σοβαρές συνέπειες στη χρηματοοικονομική θέση της επιχείρησης αφού 

αυξάνει την υποχρέωση της. Για κάθε 1,25 δολάρια που εκταμίευσε κατά 

τη σύναψη του δανείου εισέπραξε 1 ευρώ και τώρα δίνοντας 1 ευρώ 

παίρνει μόνο 1, 06 δολάρια για να αποπληρώσει το δάνειο.

Μπορεί λοιπόν η επιχείρηση να είχε το πλεονέκτημα της 

δανειοδότησης σε δολάρια με επιτόκιο χαμηλότερο από το αντίστοιχο αν 

δανειοδοτούνταν σε ευρώ αλλά το πλεονέκτημα αυτό της επέφερε έναν 

συναλλαγματικό κίνδυνο.

Αυτός ο κίνδυνος μπορεί να αντιμετωπισθεί αν η επιχείρηση 

αγοράσει δικαιώματα σε δολάρια με τιμή εκτέλεσης το 1,25 και διάρκεια 6 

μηνών και για το ποσό που εκταμίευσε. Σε αυτήν την περίπτωση η πιθανή 

ζημιά από την ανατίμηση του δολαρίου σε σχέση με το ευρώ 

αντισταθμίζεται με τα κέρδη που θα αποφέρει η εξάσκηση αυτού του 

δικαιώματος. Η αγορά αυτού του δικαιώματος έχει ένα κόστος (premium) 

το οποίο αποτελεί και το συνολικό κόστος της επιχείρησης για την 

εξουδετέρωση πλήρως του συναλλαγματικού κινδύνου από τη σύναψη 

του δανείου σε δολάρια.

Έτσι η επιχείρηση μπορεί να εκμεταλλευθεί ευκαιρίες 

δανειοδότησής της σε σχετικά χαμηλά επιτόκια ξένου συναλλάγματος 

εξουδετερώνοντας το συναλλαγματικό κίνδυνο με σχετικά χαμηλό κόστος.
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Τα δικαιώματα είναι συμβάσεις μεταξύ δύο αντισυμβαλλομένων μερών 

δηλαδή μεταξύ του αγοραστή και του ττωλητή.

Υπάρχουν δύο είδη δικαιωμάτων:

• Ο αγοραστής ενός δικαιώματος αγοράς έχει το δικαίωμα να αγοράσει 

από τον πωλητή τον υποκείμενο τίτλο σε μια προκαθορισμένη τιμή και 

σε μια συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον (όταν πρόκειται για 

δικαιώματα Ευρωπαϊκού τύπου) ή σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή στο 

χρόνο που απομένει από τη στιγμή αγοράς του δικαιώματος έως τη 

λήξη του δικαιώματος (αν πρόκειται για δικαιώματα Αμερικάνικου 

τύπου).

• Ο αγοραστής ενός δικαιώματος πώλησης έχει το δικαίωμα να πωλήσει 

στον πωλητή τον υποκείμενο τίτλο σε μια προκαθορισμένη τιμή και σε 

μία συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον (όταν πρόκειται για 

δικαιώματα Ευρωπαϊκού τύπου) ή σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή στο 

χρόνο που απομένει από τη στιγμή αγοράς του δικαιώματος έως τη 

λήξη του δικαιώματος (αν πρόκειται για δικαιώματα Αμερικάνικου 

τύπου).

7.7.1 Διαφορές προθεσμιακών συμβολαίων και δικαιωμάτων

Η ανταλλαγή των χρηματοοικονομικών προϊόντων καλύπτει δύο είδη 

παραγώγων τα οποία χρειάζεται να τα ξεχωρίσουμε για λόγους διαχείρισης 

κινδύνου, τα προθεσμιακά συμβόλαια και τα δικαιώματα.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια είναι εργαλεία όπου και τα δύο 

αντισυμβαλλόμενα μέρη έχουν την υποχρέωση να κάνουν την ανταλλαγή σε 

συγκεκριμένη χρονική στιγμή στο μέλλον, τη χρονική στιγμή που 

συμφωνήθηκε στο συμβόλαιο, είναι άγνωστο πιο από τα δύο μέρη θα είναι 

ευνοημένο όταν η συναλλαγή θα λάβει χώρα, σε αντίθεση με τα δικαιώματα 

όπου η συμφωνία γίνεται δεσμευτική μόνο για τον επενδυτή με θέση 

πώλησης.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια τιμολογούνται απευθείας από τη σχέση 

που έχει η μελλοντική αξία των χρηματοοικονομικών προϊόντων που 

ανταλλάσσονται. Όταν η ανταλλαγή αφορά μόνο μετρητά δύο διαφορετικών
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νομισμάτων - όπως στα προθεσμιακά συναλλαγματικά συμβόλαια - η αξία 

της προθεσμιακής τιμής είναι ένας απλός υπολογισμός, που εμπλέκει τη 

μελλοντική αξία του κάθε νομίσματος βλέποντάς το ξεχωριστά. Όταν η 

συναλλαγή ενέχει περισσότερο πολύπλοκα χρηματοοικονομικά εργαλεία, πάλι 

ο υπολογισμός της προθεσμιακής τιμής είναι εφικτός, εφόσον καθένα από τα 

προϊόντα που ενέχονται έχει γνωστή μελλοντική αξία, σε αντίθεση με τα 

δικαιώματα που η τιμολόγησή τους εμπεριέχει στοιχεία όπως η μεταβλητότητα 

και η πιθανότητα.

Τα δικαιώματα κοστίζουν ενώ το κόστος των προθεσμιακών 

συμβολαίων κυμαίνεται από μικρό έως καθόλου.

7.7.2 Διαφορές ανάμεσα στα ΣΜΕ και στα Δικαιώματα

Τα δικαιώματα αν και μοιάζουν με τα ΣΜΕ ως προς το γεγονός ότι 

υπάρχουν δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη ωστόσο διαφέρουν σημαντικά. Στα 

δικαιώματα, η συμφωνία δεν είναι δεσμευτική για τον επενδυτή που έχει θέση 

αγοράς. Εάν αυτός κρίνει ότι είναι προς το συμφέρον του να εξασκήσει το 

δικαίωμα στην ημερομηνία λήξης (ή οποιαδήποτε άλλη στιγμή στην 

περίπτωση των αμερικάνικων δικαιωμάτων), τότε η συμφωνία γίνεται 

δεσμευτική για τον επενδυτή με θέση πώλησης. Δηλαδή οι όροι της 

συμφωνίας ενεργοποιούνται μόνο όταν ο αγοραστής εξασκήσει το δικαίωμα. 

Επιπρόσθετα, το δικαίωμα έχει συγκεκριμένο κόστος που ο αγοραστής 

πληρώνει στον πωλητή για να το αποκτήσει, ενώ αντίθετα η αγορά του ΣΜΕ 

δεν κοστίζει τίποτα.

Γενικά έχουμε:

Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης:

Ο αγοραστής είναι υποχρεωμένος να δεχτεί την παράδοση της υποκείμενης 

αξίας δηλαδή να αγοράσει τον υποκείμενο τίτλο στην προσυμφωνημένη τιμή 

και στην προσυμφωνημένη ημερομηνία από τον πωλητή.

Ο πωλητής είναι υποχρεωμένος να παραδώσει την υποκείμενη αξία δηλαδή 

να πωλήσει τον υποκείμενο τίτλο στην προσυμφωνημένη τιμή και στην 

προσυμφωνημένη ημερομηνία στον αγοραστή.
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Δικαιώματα

Ο αγοραστής ενός δικαιώματος αγοράς (πώλησης) έχει το δικαίωμα και όχι 

την υποχρέωση να αγοράσει (πωλήσει) τον υποκείμενο τίτλο στην 

προσυμφωνημένη τιμή από τον πωλητή.

Ο πωλητής ενός δικαιώματος αγοράς (πώλησης) έχει πάντοτε την 

υποχρέωση να πωλήσει (αγοράσει) τον υποκείμενο τίτλο στην 

προσυμφωνημένη τιμή οποιαδήποτε στιγμή του ζητηθεί από τον αγοραστή.

7.7.3 Διαφορές μεταξύ των προθεσμιακών συμβολαίων και των ΣΜΕ

ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚΑ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ

ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ

Διαπραγματεύονται σε μη

οργανωμένες αγορές

Διαπραγματεύονται σε

οργανωμένες αγορές, στα

Χρηματιστήρια Παραγώγων

Είναι προσαρμοσμένα στις ανάγκες 

των συμμετεχόντων στην αγορά

Είναι τυποποιημένα

Έχουν χαμηλή ρευστότητα Έχουν υψηλή ρευστότητα

Εκκαθαρίζονται μόνο στη λήξη τους Καθημερινός διακανονισμός

Δεν απαιτούν κατάθεση χρημάτων 

κατά τη σύναψή τους

Ύπαρξη περιθωρίου ασφάλισης

Υπόκεινται στον πιστωτικό κίνδυνο Ανάληψη κινδύνου από την 

ΕΤΈ.ΣΈ.Π.

Προσδιορισμός μιας συγκεκριμένης 

ημερομηνίας παράδοσης

Ύπαρξη σειρών με διαφορετικές 

ημερομηνίες εξάσκησης

Εκπλήρωση των συμβολαίων στην 

συμφωνημένη ημερομηνία

Οι περισσότερες ανοιχτές θέσεις σε 

ΣΜΕ κλείνουν πριν από τη λήξη 

τους

7.7.4 Πλεονεκτήματα των Δικαιωμάτων σε Χρηματιστηριακούς 

Δείκτες

Τα δικαιώματα προαίρεσης σε δείκτες παρουσιάζουν σημαντικά 

πλεονεκτήματα σε σχέση με τη διαπραγμάτευση στην τρέχουσα αγορά
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μετοχών που συνθέτουν το δείκτη που έχουν ως υποκείμενο τίτλο τα 

δικαιώματα.

Καταρχήν η αγορά δικαιωμάτων στο δείκτη επιτρέπει στον επενδυτή τη 

συμμετοχή του στις μεταβολές των τιμών των μετοχών με μικρότερο κόστος 

σε σχέση με την απευθείας αγορά μετοχών του δείκτη. Με μία μόνο 

επενδυτική κίνηση επιτυγχάνεται ταυτόχρονα η διασπορά του επενδυτικού 

κινδύνου, το επίπεδο του οποίου είναι γνωστό εκ των προτέρων.

Για παράδειγμα στην περίπτωση που ο επενδυτής λαμβάνει θέση αγοράς, η 

ενδεχόμενη ζημία δεν μπορεί να ξεπεράσει το αρχικά επενδυμένο κεφάλαιο.

Επιπλέον η αξία ενός χαρτοφυλακίου μπορεί να αυξηθεί από τα έσοδα 

της πώλησης δικαιωμάτων. Θα πρέπει να αναφέρουμε ακόμη ως 

πλεονέκτημα και το χαμηλό κόστος προμηθειών σε σχέση με τη συνολική αξία 

των μετοχών που αντιπροσωπεύει ένα συμβόλαιο.

Ωστόσο, κρίνεται αναγκαίο να τονίσουμε ότι οι επενδύσεις σε 

χρηματοοικονομικά παράγωγα απαιτούν από τον επενδυτή πολύ καλή γνώση 

των επενδυτικών αυτών εργαλείων και της αγοράς, καθώς υπό άλλες 

συνθήκες μπορούν να προκαλέσουν σημαντικές ζημιές.

Οι χρήσεις των δικαιωμάτων, όπως και αυτές των ΣΜΕ, ταξινομούνται 

σε τρεις κατηγορίες:

ο κερδοσκοπία 

ο αντιστάθμιση κινδύνου και 

ο εξισορροπητική κερδοσκοπία χωρίς κίνδυνο

Πρακτική προσέγγιση

Μια επιχείρηση -η οποία θα μπορούσε να είναι και μία τράπεζα αφού 

μέσω των θυγατρικών της και των αμοιβαίων κεφαλαίων της- διαθέτει ένα 

μετοχικό χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από μετοχές του FTSE/ASE - 

20.

Επειδή προσδοκά ότι το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών θα κινηθεί 

πτωτικά, λόγω της επικείμενης ανακοίνωσης του πληθωρισμού όπου 

αναμένεται να είναι ιδιαίτερα αυξημένος, επιθυμεί να αντισταθμίσει τον 

κίνδυνο αυτό με την αγορά δικαιωμάτων πώλησης στον FTSE/ASE - 20.

-96-



Κεφάλαιο 7° Ο Ρόλος των Παραγώγων - Παράγωγα στην Ελλάδα

Για να αντισταθμίσει τον κίνδυνο του μετοχικού χαρτοφυλακίου της 

αρκεί η επιχείρηση ή η τράπεζα να αγοράσει τον απαραίτητο αριθμό (δίδεται 

από συγκεκριμένο τύπο και είναι εύκολα υπολογίσιμος) δικαιωμάτων 

πώλησης στο δείκτη FTSE/ASE - 20.

7.8 Νέα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα - Παράγωγα στην Ελλάδα

Σ’ αυτό το σημείο κρίνεται απαραίτητο να γίνει μια μικρή αναφορά στα 

νέα χρηματιστηριακά προϊόντα και πως αυτά αναπτύχθηκαν και λειτουργούν 

στην Ελλάδα με τη δημιουργία του Χρηματιστηρίου Παραγώγων τα τελευταία 

έξι χρόνια.

Τα παράγωγα είναι χρηματοοικονομικά προϊόντα των οποίων η τιμή 

εξαρτάται από την αξία άλλων υποκείμενων τίτλων.

Υποκείμενοι τίτλοι ή υποκείμενα προϊόντα μπορεί να είναι μετοχές, 

χρηματιστηριακοί δείκτες, συναλλαγματικές ισοτιμίες, κρατικά ομόλογα, 

επιτόκια, εμπορεύματα, πολύτιμα μέταλλα, προϊόντα ενέργειας.

Συνεπώς τα παράγωγα χρηματιστηριακά προϊόντα προκύπτουν από άλλα 

αξιόγραφα και διαπραγματεύονται σε ειδικές αγορές που διέπονται από τη 

δική τους νομοθεσία και τους δικούς τους μηχανισμούς.

Παράδειγμα χρηματοοικονομικών παραγώγων είναι:

• Τα Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures)

• Τα Δικαιώματα Προαίρεσης (Options)

• Τα Προθεσμιακά Συμβόλαια (Forwards)

• Οι Ανταλλαγές Απαιτήσεων (Swaps)

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης και τα δικαιώματα προαίρεσης 

διαπραγματεύονται σε οργανωμένες αγορές, στα Χρηματιστήρια Παραγώγων, 

καθώς έχουν τυποποιηθεί ορισμένα στοιχεία των συμβολαίων αυτών.
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Αντίθετα τα προθεσμιακά συμβόλαια και οι ανταλλαγές απαιτήσεων 

διαπραγματεύονται σε μη οργανωμένες αγορές και προσφέρονται κυρίως από 

τράπεζες.

Στην Ελλάδα άρχισε η λειτουργία οργανωμένης αγοράς παραγώγων με 

την ίδρυση του Χρηματιστηρίου Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.), και της 

Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.) τον 

Απρίλιο του 1998. Θα πρέπει ωστόσο να σημειώσουμε ότι και πριν από τη 

θεσμοθέτηση οργανωμένης αγοράς παραγώγων προϊόντων, 

πραγματοποιούνταν στην Ελλάδα μεταξύ χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 

εταιριών και επιχειρηματιών συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα αλλά σε 

μικρή κλίμακα. Οι συναλλαγές αυτές πραγματοποιούνταν «εκτός κύκλου 

αγοράς» με ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου από τους ίδιους τους 

αντισυμβαλλόμενους.

Τα παράγωγα προϊόντα που διαπραγματεύονται στο Χ.Π.Α. 

προσφέρουν αρκετές ευκαιρίες τόσο σε ιδιώτες όσο και σε θεσμικούς 

επενδυτές και Τράπεζες.

Στο Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών διαπραγματεύονται 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης που έχουν ως υποκείμενη αξία τούς 

χρηματιστηριακούς δείκτες FTSE/ASE 20 και FTSE/ASE Mid 40 και από την 

19η Μάίου 2003 την ισοτιμία EUR/USD, ενώ το 10-ετές Ομόλογο του 

Ελληνικού Δημοσίου σταμάτησε να αποτελεί υποκείμενη αξία για συμβόλαια 

μελλοντικής εκπλήρωσης γιατί δεν γινόταν επαρκής όγκος πράξεων και δεν 

υπήρχε βάθος στην αγορά. Προστέθηκαν όμως για διαπραγμάτευση τα 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης που έχουν ως υποκείμενη αξία τις 

μετοχές των παρακάτω εταιριών:

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, Alpha Τράπεζα Πίστεως, OTE, INTRACOM, 

Coca Cola, ΠΑΝΑΦΟΝ και τελευταία από τις 16 Φεβρουάριου 2004 ΟΠΑΠ, 

ΔΕΗ και EFG Eurobank.

Με τη χρήση των παραγώγων, οι ιδιώτες επενδυτές μπορούν να 

αντισταθμίσουν τις θέσεις που διατηρούν στην τρέχουσα αγορά ή ακόμη να 

αποκομίσουν κέρδος σε περιόδους πτώσης των τιμών των μετοχών.

Από την άλλη πλευρά, οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων θεσμικών 

επενδυτών μέσω των συναλλαγών στο Χ.Π.Α. μπορούν να μειώσουν και 

αυτοί τον κίνδυνο αναφορικά με τις τιμές. Ακόμη, ανάλογα με τις προσδοκίες
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τους για τη μελλοντική πορεία της αγοράς μπορούν να εκμεταλλευτούν 

ευκαιρίες για κέρδη αναλαμβάνοντας βέβαια μεγαλύτερο κίνδυνο χωρίς 

ωστόσο να χρειάζεται να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιό τους.

Οι τράπεζες συμμετέχουν και αυτές στην αγορά παραγώγων, είτε 

εκτελώντας εντολές για λογαριασμό των πελατών τους, είτε διενεργώντας 

πράξεις επί παραγώγων για ίδιο λογαριασμό. Παράλληλα λειτουργούν και ως 

μεσολαβητές της αγοράς (ειδικοί διαπραγματευτές τύπου Α και Β). Οι ειδικοί 

διαπραγματευτές τύπου Β μπορούν να πραγματοποιούν πράξεις επί 

παραγώγων τόσο για τους πελάτες τους όσο και για ίδιο λογαριασμό. 

Επιπλέον έχουν την υποχρέωση να διαβιβάζουν σε συνεχή βάση, ταυτόχρονα 

δηλώσεις προσφοράς (bid) και δηλώσεις ζήτησης (ask) για ένα ελάχιστο 

αριθμό συμβολαίων. Η ύπαρξή τους είναι ιδιαίτερα σημαντική για την αγορά 

παραγώγων, καθώς διασφαλίζουν την ομαλότητα της αγοράς και ένα 

ικανοποιητικό επίπεδο ρευστότητας παρέχοντας συνεχώς τιμές αγοράς και 

πώλησης.

Οι συμμετέχοντες στην αγορά ανάλογα με τον τρόπο που λειτουργούν 

ομαδοποιούνται στις παρακάτω τρεις κατηγορίες:

7.8.1 Αντισταθμιστές (Hedgers)

Οι αντισταθμιστές χρησιμοποιούν κατά κύριο λόγο δικαιώματα προαίρεσης 

και συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης προκειμένου να περιορίσουν ή 

ακόμη και να εξαλείψουν τον κίνδυνο που σχετίζεται με μία θέση τους στην 

τρέχουσα αγορά.

Έτσι, αγοράζοντας για παράδειγμα ορισμένο αριθμό συμβολαίων μελλοντικής 

εκπλήρωσης στον δείκτη FTSE/ASE 40 μπορούμε να αντισταθμίσουμε ένα 

χαρτοφυλάκιο μετοχών έναντι βραχυπρόθεσμων ή μακροπρόθεσμων 

πτωτικών τιμών των μετοχών.

7.8.2 Διαπραγματευτές (Speculators - Traders)

Οι διαπραγματευτές λαμβάνουν θέσεις στην αγορά παραγώγων 

προσπαθώντας να εκμεταλλευτούν ευκαιρίες για κέρδη ανάλογα με τις 

προσδοκίες τους για την αγορά τόσο σε σχέση με την τιμή της υποκείμενης 

αξίας όσο και με τη μεταβλητότητα. Οι διαπραγματευτές σε αντίθεση με τους 

αντισταθμιστές αναζητούν την ανάληψη κινδύνων με αποτέλεσμα το δυνητικό 

τους κέρδος να είναι πολύ υψηλό.
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7.8.3 Εξισορροττητικοί κερδοσκόττοι (Arbitrageurs)
Οι εξισορροττητικοί κερδοσκόττοι επιχειρούν μέσω της αγοράς παραγώγων να 

πραγματοποιήσουν κέρδη χωρίς κίνδυνο (Arbitrage) εκμεταλλευόμενοι 

ανισότητες των τιμών για το ίδιο αγαθό στην τρέχουσα αγορά και στην 

προθεσμιακή αγορά. Η διαδικασία αυτή απαιτεί γρήγορες κινήσεις και μεγάλο 

ύψος κεφαλαίου (λόγω προμηθειών) με αποτέλεσμα το arbitrage να μπορεί 

να επιτευχθεί κυρίως από συναλλασσόμενους οι οποίοι έχουν άμεση 

πρόσβαση στο σύστημα συναλλαγών.

7.8.4 Arbitrage (Κερδοσκοπία Χωρίς Κίνδυνο)

Με τον όρο arbitrage αποκαλούνται οι στρατηγικές μέσω των οποίων ο 

επενδυτής μπορεί να επιτύχει χωρίς κίνδυνο μία απόδοση υψηλότερη από το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Δυνατότητα για arbitrage υπάρχει όταν ένα προϊόν 

διαπραγματεύεται σε διαφορετικές αγορές σε τιμές που διαφέρουν μεταξύ 

τους. Στην περίπτωση αυτή μπορεί να πραγματοποιήσει κανείς κέρδος 

αγοράζοντας το προϊόν στην αγορά όπου διαπραγματεύεται σε χαμηλότερη 

τιμή και πουλώντας το στην άλλη αγορά σε υψηλότερη τιμή. Η διαδικασία 

αυτή οδηγεί στην αύξηση της ζήτησης του προϊόντος στην αγορά με τη 

χαμηλότερη τιμή κάνοντας το ολοένα ακριβότερο, ενώ στην άλλη αγορά η 

ζήτηση μειώνεται καθιστώντας το προϊόν φθηνότερο. Οι μεταβολές αυτές θα 

εξαλείψουν τελικά τα κέρδη προερχόμενα από τα arbitrage.

Για παράδειγμα, αν η τιμή του ευρώ στις αγορές του Λονδίνου και της 

Ν. Υόρκης είναι 1,2110 δολάρια και 1,2010 δολάρια αντίστοιχα, τότε 

υπάρχουν περιθώρια arbitrage καθώς η τιμή του ευρώ στο Λονδίνο είναι 

μεγαλύτερη από αυτή στη Νέα Υόρκη. Συνεπώς κάποιος που διαθέτει ευρώ 

μπορεί να αγοράσει δολάρια στο Λονδίνο και να τα πουλήσει στην Νέα Υόρκη 

αποκομίζοντας ένα κέρδος 0,01 δολάρια ανά ευρώ (χωρίς να λάβουμε υπόψη 

τις προμήθειες). Αντίστοιχα, κάποιος που διαθέτει δολάρια μπορεί να 

αγοράσει ευρώ στη Ν. Υόρκη και στη συνέχεια να τα πουλήσει στο Λονδίνο, 

αποκομίζοντας αντίστοιχο κέρδος.

Ωστόσο, πρέπει να τονίσουμε ότι arbitrage μπορεί να επιτευχθεί μόνο 

από ορισμένους συμμετέχοντες στην αγορά και κυρίως από αυτούς που 

έχουν πρόσβαση με χαμηλές τιμές προμηθειών. Αυτοί λέγονται arbitragers.
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Οι κινήσεις των arbitragers φέρνουν ισορροπία στην αγορά, ώστε να 

μην υπάρχουν διαφορές στην τιμή του ίδιου προϊόντος από τη μια αγορά στην 

άλλη. Παλαιότερα όταν η πρόσβαση στις παγκόσμιες αγορές ήταν δύσκολη, 

υπήρχαν περιθώρια για arbitrage τα οποία μπορούσαν να τα εκμεταλλευτούν 

αυτοί που είχαν τις αντίστοιχες προσβάσεις. Οι κινήσεις τους επέφεραν 

ισορροπία στις τιμές των αγορών αλλά με χρονική υστέρηση. Περνούσε 

κάποιος χρόνος μέχρι η μία αγορά να αντιληφθεί του τι συμβαίνει στην άλλη. 

Τώρα που η πρόσβαση στις παγκόσμιες αγορές είναι απλή υπόθεση για 

μεγάλο αριθμό όχι μόνο επιχειρηματιών αλλά και ιδιωτών, η υπόθεση 

arbitrage έχει γίνει πιο δύσκολη γιατί οι ευκαιρίες που δίδονται είναι λιγότερες 

και διαρκούν ελάχιστο χρόνο. Γι αυτό ο arbitrager όταν κάνει μία κίνηση 

πρέπει να διασφαλίσει ότι θα προλάβει να κάνει και την αντίθετή της για να 

αποκομίσει το κέρδος του πριν προλάβουν και ισορροπήσουν οι τιμές γι αυτό 

οι κινήσεις του είναι συντονισμένες.

Αν βέβαια η αγορά ήταν αποτελεσματική δεν θα υπήρχε κανένα 

περιθώριο για arbitrage.
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Κεφάλαιο 8 Ταξινόμηση των χρηματοοικονομικών προϊόντων

8.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Παρουσιάστηκε μια σειρά από σκιαγραφήσεις που δείχνουν τις 

διάφορες υποχρεώσεις του διαχειριστή κινδύνου, τα δεδομένα που πρέπει να 

λάβει υπόψη του για να αναπτύξει τη διαχείριση κινδύνων ως μία 

επαγγελματική προσπάθεια ώστε να είναι και αποτελεσματική.

Η πρακτική της διαχείρισης κινδύνων έχει αναπτυχθεί μέσα στις 

επιχειρήσεις αλλά βεβαίως ο κίνδυνος που περισσότερο είναι δημοφιλής είναι 

ο κίνδυνος της αγοράς.

Έχουν αναπτυχθεί διάφορα «οικονομικά εργαλεία» για να βοηθήσουν 

το διαχειριστή κινδύνων.

Ένα «οικονομικό εργαλείο» είναι οποιαδήποτε σύμβαση προκαλεί 

συγχρόνως ένα ενεργητικό και ένα παθητικό στοιχείο σε μια επιχείρηση ή 

μεταβολή μετοχών μιας άλλης επιχείρησης.

Το ενεργητικό μιας επιχείρησης είναι κάθε περιουσιακό στοιχείο που είναι:

■ μετρητά

■ ένα συμβατικό δικαίωμα να παραληφθούν τα μετρητά ή ένα άλλο 

περιουσιακό στοιχείο από μια άλλη επιχείρηση

■ ένα συμβατικό δικαίωμα να ανταλλαχθούν τα οικονομικά εργαλεία 

με μια άλλη επιχείρηση υπό όρους που είναι δυνητικά ευνοϊκοί ή

■ μετοχές μιας άλλης επιχείρησης

Το παθητικό μιας επιχείρησης είναι οποιαδήποτε οφειλή της επιχείρησης που 

είναι μια συμβατική υποχρέωση

■ για να παραδώσει μετρητά ή κάποιο άλλο περιουσιακό στοιχείο σε μια

άλλη επιχείρηση

■ να ανταλλάξει οικονομικά εργαλεία με μια άλλη επιχείρηση με όρους

δυνητικά ευνοϊκούς

Στην παράγραφο 8.2 γίνεται μια αναφορά στο βασικότερο οικονομικό 

στοιχείο το «χρήμα» και πως αυτό αποτελεί το αίμα όλων των οικονομικών 

προϊόντων. Τα μετρητά αποτελούν ένα πολύ μικρό κλάσμα των κεφαλαίων 

κάθε εταιρίας, το υπόλοιπο κομμάτι είναι συμβατικά δικαιώματα και 

υποχρεώσεις που δα λάβουν χώρα στο μέλλον και τότε θα υπάρξει 

ενδεχομένως ροή μετρητών, αυτά αναφέρονται στην παράγραφο 8.3.
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Στην παράγραφο 8.4 γίνεται η ταξινόμηση των οικονομικών εργαλείων - 

προϊόντων με βάση την ιδιοκτησία και τη ροή κεφαλαίου και αναφέρονται και 

οι κίνδυνοι που κρύβονται στο καθένα. Οι μετοχές τα εμπορεύματα και η 

ακίνητη περιουσία είναι οικονομικά εργαλεία που βοηθούν στη διαχείριση του 

κινδύνου αλλά και που τα ίδια εμπεριέχουν κινδύνους που πρέπει να 

διαχειριστούμε.

Όλα τα παραπάνω παρουσιάζονται αναλυτικά στις παραγράφους που 

ακολουθούν.

8.2 Το βασικότερο οικονομικό στοιχείο «το χρήμα»

Απαιτείται μία ευρεία συναίνεση ανάμεσα στους λογιστές και τους 

οικονομικούς ελεγκτές, για να δούμε σωστά και τον κίνδυνο αγοράς.

Ωστόσο με τον όρο «οικονομικό εργαλείο» περιλαμβάνεται και μία 

σύντομη περιγραφή μιας σειράς κατηγοριών που χρειάζονται για να 

κατανοήσουμε τον κίνδυνο αγοράς, και θα βοηθήσει στην περαιτέρω 

επεξεργασία.

Θα ξεκινήσουμε με το βασικότερο οικονομικό στοιχείο «το χρήμα».

Το αίμα για όλα τα οικονομικά εργαλεία είναι το χρήμα. Ανεξάρτητα 

πόσο σύνθετη είναι η αλυσίδα των δικαιωμάτων και των υποχρεώσεων, και 

ανεξάρτητα για το πόσο μακριά στο μέλλον έχει προγραμματιστεί μία 

ανταλλαγή κεφαλαίου, όλα τα οικονομικά εργαλεία τελικά οδηγούν σε ροή 

μετρητών. Ακόμη και οι μετοχές οδηγούν τελικά σε μερίσματα ή επιστροφή 

μετρητών με την εκκαθάριση. Ωστόσο τα μετρητά μπορεί να εμφανιστούν σε 

χρήματα και εδώ εμφανίζεται το πρώτο στοιχείο κινδύνου αγοράς, κάθε 

εταιρία έχει τις μετοχές της που ορίζονται σε ένα συγκεκριμένο νόμισμα. (Θα 

παραβλέψουμε προς το παρόν την περίπτωση ότι μία εταιρία μπορεί να 

εκδώσει μετοχές σε περισσότερα του ενός νομίσματα).

Το νόμισμα του κεφαλαίου μετοχών ονομάζεται "βασικό" νόμισμα. 

Κάθε εταιρία που έχει κεφάλαιο ή παθητικό μόνο στα μετρητά του νομίσματος 

της βάσης, δεν διατρέχει κίνδυνο αγοράς. Είναι περιττό να πούμε ότι μια 

τέτοια εταιρία δεν χρειάζεται ανάλυση. Για παράδειγμα, μία εταιρία που 

μαζεύει μετρητά και τα τοποθετεί στο θησαυροφυλάκιο δεν διατρέχει κίνδυνο 

αγοράς. Από την άλλη δεν θα έχει ούτε εισοδήματα. Ωστόσο αν η εταιρία
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μαζεύει κεφάλαια ή παθητικό σε ξένο νόμισμα, θα πρέπει να τα αξιολογεί σε 

σχέση με το βασικό νόμισμα και να τα συμπεριλάβει στις οικονομικές 

αναφορές της.

Σχεδόν κάθε λογιστική τεχνική στηρίζεται στην τιμή συναλλάγματος ανάμεσα 

στο ξένο νόμισμα και το βασικό νόμισμα είτε στο κλείσιμο της περιόδου 

αναφοράς ή στη μέση τιμή μέσα σε αυτήν. Καθώς μεταβάλλονται οι τιμές 

ισοτιμίας, μία εταιρία που έχει κεφάλαια ή παθητικό σε μετρητά σε άλλο 

νόμισμα εκτός από βασικό της, εκτίθεται σε αλλαγές αξιολόγησης, ευνοϊκές ή 

δυσμενείς.

8.3 Μελλοντική ροή μετρητών

Όπως αποκαλύπτεται από τον ισολογισμό κάθε ενεργούς επιχείρησης, 

τα μετρητά αποτελούν ένα πολύ μικρό κλάσμα των κεφαλαίων σχεδόν κάθε 

εταιρίας. Ένα πολύ μεγαλύτερο κομμάτι κεφαλαίων ενεργητικού ή παθητικού 

αποτελείται από συμβατικά δικαιώματα ή υποχρεώσεις του που έχουν να 

κάνουν με το «δούνε και λαβείν» με μια άλλη εταιρία. Αυτές περιλαμβάνουν 

ποσά προς είσπραξη ή προς πληρωμή, πιστοποιητικά κατάθεσης, ομόλογα 

που κρατά ή εκδίδει, και άλλα οικονομικά προϊόντα.

Η ροή μετρητών που αποδεσμεύει τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις 

σύμφωνα με αυτά τα συμβόλαια θα λάβει χώρα κάποια στιγμή στο μέλλον, και 

θα δημιουργήσει ανασφάλεια για την αξία της μελλοντικής ροής κεφαλαίου σε 

σχέση με παρόμοιο ποσό μετρητών που δεχόμαστε σήμερα. Αυτό δηλώνει το 

προφανές, ότι δηλαδή ένα δολάριο, μία στερλίνα ή ένα γιέν που παίρνουμε 

σήμερα έχει διαφορετική αξία από αυτό που θα αξίζει αύριο, τον επόμενο 

μήνα ή τον επόμενο χρόνο. Η πρόκληση είναι βεβαίως να ποσοτικοποιήσουμε 

την προεξόφληση για πολύ μακρινές παραλαβές και πληρωμές για όλα τα 

σχετικά νομίσματα.

Σε ότι αφορά το ξένο συνάλλαγμα, η λογιστική βιβλιογραφία σχετικά με 

τις τεχνικές της καθαρής σημερινής αξίας είναι πλούσια, το κοινό θέμα είναι ότι 

η μελλοντική ροή μετρητών θα πρέπει να προεξοφληθεί με το σωστή 

απόδοση για το συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Επειδή η "σωστή απόδοση" 

υπόκειται στις ανάγκες της αγοράς, κάθε εταιρία με δικαιώματα και 

υποχρεώσεις στο μέλλον (προθεσμιακά δικαιώματα ή υποχρεώσεις)
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εκτίθενται σε αλλαγές και αξιολογήσεις λόγω των μεταβαλλόμενων καμπύλών 

των τιμών των νομισμάτων των χωρών των οικονομικών τους 

δραστηριοτήτων.

Για τα κυβερνητικά ομόλογα σε αξιόπιστες χώρες η τιμή αγοράς του 

ομολόγου είναι η καθαρά παρούσα αξία (Net Present Value) της μελλοντικής 

ροής κεφαλαίου χρησιμοποιώντας την καμπύλη της απόδοσης χωρίς κίνδυνο. 

Μόλις αναγνωρίστηκε αυτό ενθουσιασμένοι οι ελεγκτές άρχισαν να 

χρησιμοποιούν φόρμες υπολογισμού της καθαρής παρούσας αξίας με βάση 

την απόδοση χωρίς κίνδυνο για τη μελλοντική ροή μετρητών από όλους τους 

οφειλέτες. Η τιμή αγοράς όμως ενός εταιρικού ομολόγου που έχει 

υπολογιστεί η αξία του με την απόδοση χωρίς κίνδυνο είναι γενικά πιο φτηνή 

από του κρατικού ομολόγου αφού το εταιρικό ομόλογο έχει λιγότερη 

πιστοληπτική ικανότητα.

Μόλις έγινε στη μόδα το χρέος υψηλής απόδοσης, αναγνωρίστηκε ότι 

κάθε κατηγορία μέτρησης άξιζε τη δική της καμπύλη απόδοσης, με το LIBOR 

κρατημένο για τους οφειλέτες ΑΑΑ και ΑΑ και υψηλότερη απόδοση για τους 

ασθενέστερους αντισυμβαλλόμενους. Οι έμποροι άρχισαν να μιλούν πλέον 

για "spreads" ανάμεσα στις καμπύλες των διαφόρων κατηγοριών μέτρησης. 

Σήμερα είναι δεδομένο ότι κάθε οφειλέτης έχει θεωρητικά την δική του 

καμπύλη απόδοσης που συνάγεται από τις τιμές της αγορά και τις δημόσιες 

υποχρεώσεις του (δηλ. χρέος) και κατά συνέπεια ότι η καθαρά παρούσα αξία 

της ροής μετρητών θα πρέπει να προεξοφλείται σύμφωνα με τη συγκεκριμένη 

δική του καμπύλη απόδοσης. Ωστόσο οι πρακτικές εφαρμογές στον 

καθορισμό της καμπύλης απόδοσης ατομικά και η ευρεία αποδοχή των 

κατηγοριών απόδοσης έχει οδηγήσει σε μία σύμβαση όπου η μελλοντική ροή 

μετρητών προεξοφλείται με ποσοστό που η αγορά έχει ορίσει σωστό για τους 

οφειλέτες παρόμοιας πιστωτικής ποιότητας.

Τα παραπάνω δε διευκρινίζουν τη γραμμή ανάμεσα στον κίνδυνο 

αγοράς και τον πιστωτικό κίνδυνο, και δείχνουν την κατεύθυνση της 

σύγκλισης ανάμεσα στους δύο τομείς. Ωστόσο αν δε βρεθούν επαρκή 

προϊόντα που να διαπραγματεύονται δημόσια για κάθε οφειλέτη ώστε η 

καμπύλη απόδοση για καθένα να μπορεί να υπολογισθεί, τότε δεν θα 

μπορέσουμε να έχουμε τη σωστή θεωρητική προσέγγιση. Φαίνεται ότι τα 

προϊόντα που χρειάζονται για αξιοσημείωτες καμπύλες απόδοσης θα
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περιλαμβάνουν δευτερογενή αγορά δανείων και ιδιαίτερα παράγωγα, εκτός 

από το δημόσια εμπορεύσιμο χρέος. Μέχρι αυτά να εφαρμοστούν στην 

πλειοψηφία των επιχειρήσεων, ο κίνδυνος αγοράς και ο κίνδυνος πίστωσης 

θα παραμείνει ανοικτός.

8.4 Ταξινόμηση ανάλογα με την ιδιοκτησία και τη ροή κεφαλαίου

Ο κατάλογος στο προηγούμενο τμήμα γίνεται σαφέστερος αν χωριστεί 

σε δύο ξεχωριστούς άξονες. Ο πρώτος άξονας δείχνει αν ένα οικονομικό 

εργαλείο:

■ κατέχεται άμεσα (ένα "τρέχον" εργαλείο)

■ θα κατέχεται σε κάποιο σημείο στο μέλλον (π.χ. μελλοντικό εργαλείο) ή

■ ότι μπορεί να κατέχεται σε κάποιο σημείο στο μέλλον, (επιλεκτικό 

εργαλείο)

Για παράδειγμα τα μετρητά σε νόμισμα είναι μετοχές σε θέση "τρέχον". 

Τα μελλοντικά εργαλεία περιλαμβάνουν μελλοντική ροή συναλλάγματος σε 

ένα απλό νόμισμα ή κάθε ζεύγος νομίσματος, ή όταν μία μετοχή ή προϊόν θα 

ανταλλαχθεί για ένα νόμισμα.

Τα εργαλεία δικαιωμάτων περιλαμβάνουν ένα μελλοντικό εργαλείο 

όπου η παραλαβή ή η αποστολή υπόκειται σε επιλογή.

Ο δεύτερος άξονας περιγράφει τον τύπο ροής κεφαλαίου που βρίσκεται 

κάτω από το εργαλείο. Εκεί όπου το βασικό νόμισμα περιλαμβάνει τη θέση 

τρέχοντος λέμε ότι το εργαλείο είναι ένα εργαλείο επιτοκίου. Ένα εργαλείο 

ξένου συναλλάγματος περιλαμβάνει νόμισμα άλλο από το βασικό νόμισμα.

Θα πρέπει να πούμε ότι η κατηγοριοποίηση που καλύπτει μία περιοχή 

ως μία δυναμική αγορά κινδύνου θα παραμένει σταθερή. Καθώς 

δημιουργούνται καινούργια εργαλεία και καινούργιοι τύποι κινδύνου, θα 

εμφανίζονται καινούργια θέματα διαχείρισης κινδύνου.

Η ταξινόμηση των οικονομικών προϊόντων που προηγήθηκε οδηγεί σε 

μία συμπληρωματική ταξινόμηση των διαφόρων κινδύνων αγοράς. Οι κίνδυνοι 

αγοράς προκύπτουν από τον τύπο του εργαλείου και την κατηγορία κινδύνου,
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με πολλά κοινά ανάμεσα στα εργαλεία ίδιου τύπου ή την ίδια κατηγορία 

κινδύνου. Σε σχέση με την κατηγορία λίγα εργαλεία επηρεάζονται από τη 

συμπεριφορά περισσότερων από μία κατηγορία κινδύνου. Εξαίρεση 

αποτελούν οι ανταλλαγές νομισμάτων, τα μετατρέψιμα ομόλογα, που 

συνήθως έχουν μία κυρίαρχη κατηγορία κινδύνου και μία δευτερεύουσα.

Σχετικά με τον τύπο του χρηματοοικονομικού εργαλείου, μπορούμε να 

πούμε ότι υπάρχει ένας αυξανόμενος κίνδυνος όσο πηγαίνουμε από την 

άμεση ανταλλαγή, στην μελλοντική προθεσμιακή συμφωνία και στα 

δικαιώματα. Η προθεσμιακή συμφωνία εκτίθεται στους κινδύνους της άμεσης 

ανταλλαγής αλλά και σε κινδύνους που αφορούν την προθεσμιακή συμφωνία 

μόνο, ενώ τα δικαιώματα ενέχουν τους κινδύνους της άμεσης ανταλλαγής, της 

προθεσμιακής συμφωνίας και άλλους συγκεκριμένους που αφορούν μόνον 

αυτά.

8.4.1 Εργαλεία άμεσα

Σε σχέση με τον τύπο του εργαλείου ξένου συναλλάγματος, που 

αποτελείται από μετρητά σε νόμισμα άλλο από το βασικό νόμισμα, ο βασικός 

κίνδυνος είναι όταν το ποσοστό ξένου συναλλάγματος ανάμεσα σε ένα δοθέν 

νόμισμα και το βασικό νόμισμα κινείται αντίστροφα. Τα νομίσματα γενικά 

κινούνται ανεξάρτητα και είναι δύσκολο να ανακαλύψουμε κάποια 

συστηματική εξέταση γι αυτά.

Στην περίπτωση των εργαλείων τρεχόντων μετοχών, ο σχετικός 

κίνδυνος εγκυμονεί στις τιμές μετοχών, αλλά ο αριθμός τέτοιων μετοχών είναι 

τεράστιος. Ευτυχώς οι τιμές μετοχών δείχνουν σημαντική συστηματική 

συμπεριφορά, με τον κίνδυνο κάθε ατομική μετοχή να μπορεί να αποσυντεθεί 

σε ένα τμήμα που σχετίζεται με την αγορά ως ένα σύνολο και σε ένα τμήμα 

που είναι συγκεκριμένο σ' αυτή την μετοχή.

Η πρώτη συμφωνία είναι γενικός κίνδυνος αγοράς και ο δεύτερος είναι 

συγκεκριμένος κίνδυνος. Ο γενικός κίνδυνος αγοράς μπορεί να αποσυντεθεί 

πλήρως σε ένα τμήμα που σχετίζεται με την απόδοση γενικότερα της αγοράς 

και ένα τμήμα που σχετίζεται με τον συγκεκριμένο τομέα της αγοράς. Στην 

περίπτωση των εργαλείων της άμεσης ανταλλαγής που αφορούν προϊόντα, τα 

οποία δεν αποτελούν από μόνα τους χρηματοοικονομικά εργαλεία, ο
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σημαντικός κίνδυνος είναι μια πιθανή αύξηση της τιμής του προϊόντος. Τα 

αγαθά, με εξαίρεση την ομάδα των πολύτιμων μετάλλων και των 

ακατέργαστων καυσίμων, δεν κινούνται γενικά με συστηματικό τρόπο.

8.4.2 Μετοχές

Οι μετοχές είναι ανάμεσα στα πιο μεταβαλλόμενα οικονομικά εργαλεία 

και δείχνουν την καθαρή αξία των κεφαλαίων της εταιρίας μετά από την 

αφαίρεση του παθητικού.

Πράγματι η διαχείριση κινδύνου της αγοράς δημιουργήθηκε σε μια 

προσπάθεια να ποσοτικοποιήσει την έκθεση στον κίνδυνο των μετοχών. Οι 

μετοχές έχουν ενδιαφέρον όχι μόνο για τα δικά τους δικαιώματα, αλλά και για 

τα δικαιώματα που μπορούν να παραχθούν έχοντας αυτές ως υποκείμενη 

αξία.

Οι μετοχές συγκαταλέγονται από μόνες τους ανάμεσα στα πιο 

επικίνδυνα χρηματοοικονομικά εργαλεία, και τα παράγωγα που βασίζονται σε 

μετοχές έχουν επιπλέον διαστάσεις κινδύνου.

Ο συντελεστής β μετράει τη μεταβλητότητα της τιμής της μετοχής σε 

σχέση με την μεταβολή των τιμών ολόκληρης της αγοράς. Όταν το β είναι 

μεγαλύτερο της μονάδας αυτό σημαίνει ότι εάν η αγορά παρουσιάσει αύξηση 

10%, η μετοχή μας θα παρουσιάσει αύξηση μεγαλύτερη του 10%. Εάν το β 

είναι μικρότερο της μονάδος και η αγορά κινηθεί ανοδικά κατά 10%, η μετοχή 

μας θα κινηθεί ανοδικά λιγότερο από 10%.

Μελλοντικά όμως δε σημαίνει ότι το β θα υποδεικνύει την ίδια πάντα σχέση 

καθώς βασίζεται στην ιστορική διακύμανση της αγοράς και της μετοχής. Ο 

συντελεστής β προσπαθεί να μας δώσει μόνο κάποιες ενδείξεις για πιθανή 

μελλοντική συσχέτιση που μπορεί να υπάρχει μεταξύ της αγοράς και της 

μετοχής.

Ο συντελεστής β ενός χαρτοφυλακίου είναι ο σταθμισμένος μέσος όρος 

των συντελεστών β των μετοχών που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο. Ως 

συντελεστής στάθμισης χρησιμοποιείται το ποσό που έχει επενδυθεί σε κάθε 

μετοχή σε σχέση με τη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου.
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8.4.3 Εμπορεύματα

Ορισμένα προϊόντα ,ευγενή μέταλλα και προϊόντα ενέργειας, συχνά τα 

έχουν ενδιάμεσοι που δεν είναι ούτε παραγωγοί ούτε τελικοί χρήστες με την 

παραδοσιακή έννοια. Τα φυσικά προϊόντα αυτά καθαυτά δεν αποτελούν 

χρηματοοικονομικά εργαλεία, αλλά τα παράγωγα που χτίζονται με βάση αυτά, 

δηλαδή που έχουν αυτά τα φυσικά προϊόντα ως υποκείμενη αξία φυσικά και 

αποτελούν χρηματοοικονομικά εργαλεία και ιδιαίτερα αυτά που έχουν 

«διακανονισμό σε μετρητά».

Με την ευρεία έννοια, τα προϊόντα χωρίζονται σε ευγενή μέταλλα, 

βασικά μέταλλα, λάδι, ενέργεια και αγροτικά προϊόντα. Ευγενή μέταλλα και 

παράγωγα προϊόντα χρησιμοποιούνται κυρίως από παραγωγούς και τελικούς 

χρήστες. Οι αγορές ενέργειας υφίστανται περιοδικά διακυμάνσεις λόγω 

γεωπολιτικών γεγονότων και έτσι έλκουν το ενδιαφέρον των επενδυτών. Τα 

αγροτικά προϊόντα αντιμετωπίζουν δυσκολίες της εποχής, της ποιότητας, της 

καταστροφής τους λόγω ευπάθειας.

8.4.4 Ακίνητη περιουσία

Ορισμένοι προτείνουν ότι η ακίνητη περιουσία είναι οικονομικό 

εργαλείο. Γενικά η ακίνητη περιουσία θεωρείται αναπόσπαστο μέρος μίας 

επιχείρησης (π.χ. ενός εργοστασίου) και κατ' εξοχή ατομική υπόθεση. Ωστόσο 

η ακίνητη περιουσία έχει δημιουργήσει πολλά επιτυχημένα οικονομικά 

εργαλεία, από ομόλογα που στηρίζουν υποθήκες σε επενδύσεις ακίνητης 

περιουσίας, και υπόκεινται σε κινδύνους άγνωστους σε άλλους οικονομικούς 

τομείς όπως ο προπληρωμένος κίνδυνος. Ωστόσο δεν θα δημιουργήσουμε 

μία ξεχωριστή κατηγορία για την ακίνητη περιουσία αφού τα ομόλογα είναι 

εργαλεία επιτοκίων και οι επενδύσεις ακίνητης περιουσίας μπορούν να μπουν 

στην κατηγορία των μετοχών.

8.4.5 Εργαλεία μελλοντικά

Τα συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης, τα συμβόλαια ανταλλαγής 

απαιτήσεων, τα προθεσμιακά συμβόλαια τα ομόλογα όλα αποτελούν 

μελλοντικά εργαλεία καθώς επίσης και το προθεσμιακό κλείσιμο 

εμπορευμάτων και η ανταλλαγή εμπορευμάτων.
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Επηρεάζονται από όλους τους τρέχοντες κινδύνους που επηρεάζουν 

τις υποκείμενες αξίες. Επίσης τα μελλοντικά εργαλεία εκτίθενται σε αλλαγές 

στις καμπύλες απόδοσης και άλλες οικονομικές μεταβλητές.

Αυτοί οι κίνδυνοι, που διέπουν τη σχέση ανάμεσα στην τρέχουσα τιμή 

και την μελλοντική τιμή στο ίδιο κεφάλαιο, ονομάζονται "κίνδυνοι βάσης". Ο 

κίνδυνος βάσης υπάρχει σε όλες τις κατηγορίες κινδύνου. Οι τιμές μετρητών 

μελλοντικών εργαλείων όπως τα ομόλογα, ανταλλαγές και μελλοντικές 

συμφωνίες είναι ευαίσθητες στις αλλαγές απόδοσης, που διαφέρουν σε σχέση 

με τους τέσσερις βασικούς παράγοντες:

1. Τα επίπεδα των επιτοκίων αλλάζουν αντίστοιχα. Η συνολική αλλαγή 

στην απόδοση είναι γνωστή ως απόλυτο ποσοστό κινδύνου.

2. Οι αποδόσεις σε ορισμένες ημερομηνίες λήξης μπορεί να αλλάξουν 

προς μια κατεύθυνση ενώ σε άλλη λήξη να παραμείνουν οι ίδιες ή να 

αλλάξουν προς την αντίθετη κατεύθυνση. Αυτή η αλλαγή στο σχήμα 

της καμπύλης ονομάζεται «κίνδυνος καμπύλης».

3. Οι αποδόσεις των εταιρικών ομολόγων μπορεί να αλλάξουν με 

διαφορετικό τρόπο από ότι οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων. 

Αυτή η διαφοροποίηση ανάμεσα στους εκδότες σε σχέση με την 

ποιότητα ονομάζεται “spread risk".

4. Οι αποδόσεις ενός εταιρικού ομολόγου μπορεί να αλλάξουν όχι με 

συστηματικό τρόπο αλλά είτε γιατί άλλαξε η ποιότητα του εκδότη είτε 

για κάποιο άλλο λόγο. Αυτός ο μη συστημικός κίνδυνος λέγεται 

“specific risk".

8.4.6 Εργαλεία δικαιωμάτων

Για τα δικαιώματα έχει γίνει εκτενέστερη αναφορά στο κεφάλαιο 7.

Στα εργαλεία αυτά μόνο ένα μέρος (ο πωλητής) έχει υποχρέωση να 

δεσμευθεί με την ανταλλαγή, ενώ το άλλο μέρος (ο αγοραστής) μπορεί να 

επιλέξει τι να κάνει με την ανταλλαγή. Ως αποτέλεσμα αν η ανταλλαγή ευνοεί 

τον αγοραστή, θα επιμείνει να την ολοκληρώσουν, αν η ανταλλαγή δεν ευνοεί 

την επιλογή αγοραστή δεν θα την τηρήσουν. Με άλλα λόγια, ενώ όλα τα 

μελλοντικά συμβόλαια προορίζονται από την αρχή για μελλοντική ανταλλαγή, 

μόνο μισά από τα συμβόλαια-αυτά που ευνοούν τον αγοραστή - θα
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πραγματοποιηθούν, αν και φυσικά, δεν είναι γνωστό από την αρχή ποια θα 

είναι.

Κατά συνέπεια η τιμολόγηση των δικαιωμάτων είναι ένα από τα 

σπουδαιότερα θέματα στην οικονομία, επειδή περιλαμβάνει προσδιορισμό 

από την αρχή μίας πιθανότητας για κάθε πιθανή μελλοντική τιμή.

Η τιμολόγηση των δικαιωμάτων εκτίθεται σε όλους τους παράγοντες 

που επηρεάζουν το μέλλον, αλλά εκτίθεται και σε κάθε αλλαγή στην 

πιθανότητα μελλοντικών γεγονότων. Γενικά, όταν το μέλλον γίνεται 

περισσότερο αβέβαιο, τα δικαιώματα αυξάνονται σε τιμή. Αντίθετα, όσο το 

μέλλον γίνεται περισσότερο βέβαιο, οι τιμές των δικαιωμάτων πέφτουν. Οι 

τιμές των δικαιωμάτων είναι κατά συνέπεια μια συνάρτηση του χρόνου καθώς 

και παραγόντων όπως επιτόκια και τιμές συναλλάγματος.

Η άμεση σχέση προς την αβεβαιότητα για το μέλλον συχνά κάνει τα 

δικαιώματα να μοιάζουν με τις ασφάλειες.

Είναι επίσης σημαντικό να σημειώσουμε τη βασική ασυμμετρία 

ανάμεσα στον αγοραστή και τον πωλητή ενός δικαιώματος, ιδίως από την 

άποψη του κινδύνου. Αν το δικαίωμα εκπνεύσει χωρίς να έχει ασκηθεί, ο 

αγοραστής απλώς υπόκειται στη ζημιά της προμήθειας που έχει αρχικά 

καταβάλει για να το αγοράσει. Αν όμως ο αγοραστής θέλει να εξασκήσει το 

δικαίωμά του τότε μπορεί ο πωλητής να υποστεί σημαντική οικονομική 

δυσκολία να πραγματοποιήσει την απαιτούμενη ανταλλαγή, και σε ένα απλό 

δικαίωμα δεν υπάρχει συμβατικά ανώτερο όριο στο οποίο να σταματούν 

τέτοιες απώλειες.

Αυτά τα εργαλεία εκτίθενται σε όλους τους κινδύνους των μελλοντικών 
και τρεχόντων εργαλείων στην ίδια κατηγορία κινδύνου, συν δύο κινδύνους 
ειδικά για τα δικαιώματα.

Τα πιο συνηθισμένα εργαλεία είναι αυτά που περιγράφουν την 

αβεβαιότητα και είναι η συχνότητα κατανομής των αποτελεσμάτων. Η γνωστή 

κανονική κατανομή είναι ένα παράδειγμα σταθερής συχνότητας κατανομής, 

και δεν είναι η μόνη. Για τις οικονομικές παραμέτρους η σταθερή απόκλιση της 

κατανομής των αλλαγών σε μία δοθείσα παράμετρο ονομάζεται 

"μεταβλητότητα" αυτής της παραμέτρου.
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Είναι φυσικό να ζητάμε να βρούμε τη σχέση ανάμεσα στη 

μεταβλητότητα (π.χ. αβεβαιότητα) μιας παραμέτρου της αγοράς και της τιμής 

του δικαιώματος που βασίζεται σε αυτήν την παράμετρο. Αυτή η ευαισθησία 

είναι ο «κίνδυνος μεταβλητότητας» του δικαιώματος.

Ο δεύτερος εσωτερικός κίνδυνος ενός δικαιώματος είναι ο «κίνδυνος 

κυρτότητας», που δεν πρέπει να τον μπερδεύουμε με τον «κίνδυνο 

καμπύλης» που αφορά επιτόκια. Η κυρτότητα στα δικαιώματα προκύπτει από 

την ευαισθησία στην αβεβαιότητα.
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Κεφάλαιο 9° Μια μέρα από τη ζωή ενός διαχειριστή κινδύνων

9.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Η γενική ιδέα της διαχείρισης κινδύνων γίνεται καλύτερα απτή με το να 

περιγράφουμε τις λειτουργίες μιας μέρας στο τμήμα διαχείρισης κινδύνων 

μιας τράπεζας. Είδαμε τα αίτια που δημιούργησαν τη διαχείριση κινδύνων, 

μερικά από τα σημαντικά γεγονότα τα οποία επηρέασαν την ανάπτυξή της και 

το γιατί τώρα είναι ανεγνωρισμένη ως ο πυρήνας της αποδοτικότητας των 

επιχειρήσεων και των χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων.

Θα δούμε πως καθορίζεται η διαχείριση και η οργάνωση που απαιτείται 

για την ίδρυση και τη λειτουργία του τμήματος διαχείρισης κινδύνων.

Θα δούμε τον κίνδυνο αγοράς που είναι ο πιο ανεπτυγμένος στην 

αντιμετώπισή του από τέτοιου είδους συστήματα διαχείρισης κινδύνων.

Ο κίνδυνος της αγοράς υπάρχει 24 ώρες το 24ωρο όσο δηλαδή 

λειτουργούν και οι αγορές αφού η μία αγορά διαδέχεται την άλλη. Η μέρα 

ξεκινάει στην αγορά του Τόκιο μιας και εκεί ανατέλλει πρώτα ο ήλιος συνεχίζει 

με την αγορά της Ευρώπης και ολοκληρώνεται με αυτήν της Αμερικής. Έτσι 

και εμείς θα υποθέσουμε τους διαχειριστές κινδύνων μιας τράπεζας (ομοίως 

και σε ανάλογη κλίμακα γίνεται και στις μεγάλες πολυεθνικές εταιρίες) να 

ξεκινάνε νωρίς το πρωί στο Τόκιο και να τελειώνουν αργά τη μέρα τους στη 

Νέα Υόρκη. Η πραγματικότητα δεν απέχει πάρα πολύ από αυτό, αφού νωρίς 

το πρωί στην Ελλάδα καθώς ξεκινάει η μέρα οι διαχειριστές κινδύνων 

βλέπουν το κλείσιμο της ημέρας του Τόκιο και στη συνέχεια μετά τις τέσσερις 

το μεσημέρι ώρα Ελλάδος ξεκινάνε να δουλεύουν στην αγορά της Αμερικής η 

οποία μόλις ανοίγει. Ας κάνουμε λοιπόν αυτό το ταξίδι μέσα στις αγορές μέσω 

μιας διευρυμένης ημέρας βλέποντας στην πρακτική της τη διαχείριση 

κινδύνων.

9.2 Μια διευρυμένη ημέρα στη διαχείριση κινδύνων

ΤΟΚΙΟ 7:00 π.μ.

Η μέρα ξεκινάει ελέγχοντας τα δεδομένα που έρχονται από τα διάφορα 

συστήματα της πρώτης γραμμής και τα υποστηρικτικά. Κάποιοι έχουν 

αναλάβει να ελέγχουν τα δεδομένα που έρχονται και χρειάζονται για να 

μετρήσουν τον κίνδυνο και όποια δεν χρειάζονται αποφασίζεται να 

απομακρυνθούν πριν τρέξει το μοντέλο διαχείρισης κινδύνων.
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Την επόμενη ώρα λοιπόν ελέγχονται τα δεδομένα που πρέπει να 

απομακρυνθούν ή τα πετάει έξω το σύστημα σχετικά με τις τιμές των 

μετοχών, των ομολόγων και των swaps και εντοπίζονται τυχόν λάθη από τιμές 

που είναι εκτός ορίων συστήματος. Η επανεξέταση και το δυνατό 

ξεκαθάρισμα των δεδομένων είναι ένα πολύ ουσιαστικό κομμάτι της 

παρακολούθησης της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνων. Οποιοδήποτε 

πρόβλημα με τα δεδομένα θα προκαλέσει ανακριβή αποτελέσματα και θα 

ακυρώσει την αξία της πληροφορίας του κινδύνου. Σε κάθε μεγάλο 

συναλλακτικό ή επενδυτικό οργανισμό, θα υπάρχουν πάντα μερικές 

ανακολουθίες δεδομένων, και γι' αυτό θα υπάρχουν διαδικασίες 

συμβιβαστικές για να δέσουν την άποψη της πρώτης γραμμής με αυτήν της 

υποστηρικτικής πριν βγουν οι καταστάσεις των κινδύνων.

ΤΟΚΙΟ 9 :00 π.μ.

Έχουν ελεγχθεί οι καταστάσεις και τώρα γίνονται οι επικοινωνίες με τα 

τμήματα για να εξηγηθούν οι εκτός ορίων τιμές και θέσεις. Ελέγχονται τα 

swaps, τα ομόλογα και οι τιμές τους τρέχουν στο πρόγραμμα διαχείρισης 

κινδύνων. Ανακαλύπτεται ότι λείπει μια διάρκεια στο 1 θετές ομόλογο αλλά το 

αντίστοιχο desk θα έχει την πληροφορία, οπότε μια τηλεφωνική επικοινωνία 

θα καλύψει το σημαντικό αυτό κενό. Πρέπει να εξεταστεί από το πρόγραμμα 

και το χαρτοφυλάκιο των μετοχών, αυτό και γίνεται. Δεν πρέπει να ξεχαστεί 

και το desk του arbitrage. Αν είναι κοντά στα όρια τους πρέπει ή να τους τα 

αυξήσουμε ή να προετοιμάσουμε μια σημείωση για υπέρβαση ορίων.

Εδώ έγκειται η καλή συνεργασία των διαχειριστών κινδύνων και των 

διαπραγματευτών (dealers) στο Dealing Room της επιχείρησης ώστε να 

ελέγχεται ο κίνδυνος.

Όταν υπάρχει μια υπέρβαση στα όρια των θέσεων και των κινδύνων 

ενημερώνεται ο ανώτερος διαχειριστή κινδύνων της επιχείρησης για να 

αποφασιστεί αν η εταιρία νιώθει άνετα με τα νέα όρια κινδύνων, όπως επίσης 

αν η αγορά δείχνει να αλλάζει κατεύθυνση, μήπως πρέπει κάποιοι 

διαπραγματευτές να αναθεωρήσουν τις θέσεις τους.
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ΤΟΚΙΟ 11:00 π.μ.

Όταν όλα τα χαρτοφυλάκια έχουν τρέξει στο μοντέλο διαχείρισης 

κινδύνων, επανεξετάζουμε το συνολικό κίνδυνο σε όλα τα desks. Εάν ο 

κίνδυνος φαίνεται λογικός, τότε εστιάζουμε την προσοχή μας σε διάφορα 

προγράμματα τα οποία υπάρχουν ή να ικανοποιήσουμε αιτήματα για 

αναλύσεις διαπραγματευτών ή ανώτερων διαχειριστών.

Έτσι για παράδειγμα απαντούμε στο αίτημα ενός διαπραγματευτή για 

το ποια είναι η επίδραση μιας συγκεκριμένης συναλλαγής στο μέσο όρο του 

χαρτοφυλακίου του. Αυτό τον βοηθάει ώστε να μπορεί να κάνει τις τέτοιες 

αγοροπωλησίες για να τον φέρει στο επιθυμητό νούμερο.

Γίνεται εισαγωγή του χαρτοφυλακίου του συγκεκριμένου 

διαπραγματευτή στο σύστημα. Μετά τρέχει η διαδικασία ανάλυσης κινδύνου 

και αποφασίζοντας για την ποσότητα της συναλλαγής βλέπουμε πόσο αυτή 

επηρεάζει τον κίνδυνο. Εάν η ποσότητα είναι πολύ μεγάλη και βγάζει τον 

κίνδυνο εκτός ορίων αποφασίζεται η συναλλαγή να γίνει για μικρότερη 

ποσότητα. Βεβαίως υπάρχει και η περίπτωση να αποφασίζουμε να κάνουμε 

κάτι άλλο διαφορετικό που να είναι λιγότερο σχετικό με την άνοδο του 

κινδύνου όπως για παράδειγμα πράξη κάλυψης κινδύνων (hedge). Αν 

αποφασίσουμε να κάνουμε hedging τρέχουμε το αντίστοιχο πρόγραμμα και 

βλέπουμε τι μας συστήνει. Η σύσταση για αύξηση ή μείωση της θέσης 

εξαρτάται από τις υπόλοιπες θέσεις του χαρτοφυλακίου.

Σε μια άλλη περίπτωση η ομάδα ελέγχου του συστήματος διαχείρισης 

κινδύνων καλείται από τον επικεφαλή του desk των ομολόγων να τρέξει το 

πρόγραμμα για να φανεί η εικόνα που συνεπάγεται από το χαρτοφυλάκιο του 

desk των ομολόγων. Ο επικεφαλής του desk πιστεύει σε άνοδο του 20ετούς 

ομολόγου, αλλά η ανάλυση του χαρτοφυλακίου δείχνει ότι είναι πτωτικό στο 

20ετές ομόλογο σε σχέση και με τις υπόλοιπες θέσεις του χαρτοφυλακίου. 

Σ’ αυτήν την περίπτωση και αν συμβεί η άποψη του επικεφαλή, μια αύξηση 

στην θέση του 20ετούς ομολόγου θα σήμαινε αύξηση της αποδοτικότητας του 

χαρτοφυλακίου, ενώ την ίδια στιγμή θα μειωνόταν ο συνολικός κίνδυνος. 

Βασιζόμενοι λοιπόν σ’ αυτήν την ανάλυση, ο επικεφαλής του desk αποφασίζει 

να αυξήσει τη θέση.
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ΤΟΚΙΟ 3:00 μ.μ.

Βλέποντας ότι η αποδοτικότητα του χαρτοφυλακίου των ομολόγων 

είναι πολύ καλύτερη τώρα, φαίνεται με τον πιο ξεκάθαρο τρόπο, πως η καλή 

συνεργασία της πρώτης γραμμής και της υποστηρικτικής γραμμής μπορεί να 

ανακαλύψει τις ευκαιρίες για άνοδο των κερδών.

Αυτή την ώρα αρχίζουν να έρχονται και τα δεδομένα από το γραφείο 

στο Λονδίνο οπότε αρχίζει και η ενημέρωσή τους με τα δεδομένα του Τόκιο. 

Γίνεται επικοινωνία με e-mail αν παρατηρηθούν κάποια προβλήματα τα οποία 

χρειάζεται να σχολιαστούν και να λυθούν. Επίσης συντάσσεται μια έκθεση η 

οποία αποστέλλεται με e-mail στα γραφεία στο Λονδίνο και στη Νέα Υόρκη η 

οποία να περιγράφει περιληπτικά την ημέρα στο Τόκιο, ουσιαστικά είναι η 

μετάβαση στην αγορά της Ευρώπης που ανοίγει σε λίγο, έτσι ώστε να 

γνωρίζουν τι να περιμένουν από τη σημερινή μέρα.

ΛΟΝΔΙΝΟ 7:00 π.μ.

Αρχίζει τώρα η μέρα στο Λονδίνο και εδώ όπως και στο Τόκιο τα μέλη 

της ομάδας χειρισμού του προγράμματος διαχείρισης κινδύνων ελέγχουν τα 

δεδομένα που έρχονται από τα γραφεία της πρώτης και της υποστηρικτικής 

γραμμής και διαβάζουν την περίληψη που έχει έρθει από το γραφείο στο 

Τόκιο. Το Λονδίνο είναι μια αγορά μεγαλύτερη από αυτήν του Τόκιο και ο 

όγκος και η ποικιλία των διαπραγματεύσεων στην αγορά είναι πολύ 

μεγαλύτερος από αυτόν του Τόκιο. Οι εταιρίες διαθέτουν συνήθως πολύ 

καλύτερα και μεγαλύτερα συστήματα διαχείρισης κινδύνων καθώς επίσης 

υπάρχουν και πολύ περισσότερα πράγματα που πρέπει να γίνουν αφού η 
πιθανότητα να υπάρχουν χαμένα δεδομένα είναι μεγαλύτερη όπως επίσης 

είναι μεγαλύτερη η πιθανότητα να χρειάζονται προσαρμογές τα δεδομένα. 

Φυσικά όσο πιο περίπλοκη είναι η εταιρία τόσο πιο πολύπλοκο είναι και το 

πρόγραμμα διαχείρισης κινδύνων. Οι διαχειριστές βασίζονται πολύ στην 

τεχνολογική υποστήριξη και προσπαθούν να καλύψουν τις χρονικές διαφορές 

ώστε μια καθυστέρηση δεδομένων στο Τόκιο να καλυφθεί από το Λονδίνο και 

ενδεχομένως να ενημερωθεί η Νέα Υόρκη αν χρειάζεται να κάνει κάποιες 

ενέργειες.
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ΛΟΝΔΙΝΟ 9:00 π.μ.

Όσο τροφοδοτούνται τα δεδομένα και ελέγχονται, η ομάδα ενημερώνει 

το σύστημα. Επίσης επιθεωρούν τα ηλεκτρονικά ταχυδρομεία των 

διαπραγματευτών από όλη την Ευρώπη για να ταιριάζουν τις πληροφορίες 

από τους διαπραγματευτές με τα αποτελέσματα του συστήματος διαχείρισης 

κινδύνων. Αυτά τα ηλεκτρονικά ταχυδρομεία είναι το σημαντικό κομμάτι της 

διαδικασίας ελέγχου του κινδύνου, γιατί δίνουν στην ομάδα την άποψη του 

κάθε διαπραγματευτή για τη θέση του, μερικά σχόλια για τις αγορές και την 

εκτίμησή τους για τα κέρδη ή τις ζημίες. Τα ηλεκτρονικά ταχυδρομεία 

χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο και τη μέτρηση των αποτελεσμάτων του 

συστήματος διαχείρισης κινδύνων. Αν υπάρχει μεγάλη απόκλιση, αυτό δίνει 

στην ομάδα ελέγχου του συστήματος μια ένδειξη από πού να ξεκινήσει τη 

διαδικασία επανελέγχου.

Καθώς ολοκληρώνεται η διαδικασία συντάσσεται μια περίληψη για τον γενικό 

Διαχειριστή, η οποία τονίζει τη βασική θέση της επιχείρησης, την έκθεση της 

στον κίνδυνο της αγοράς και το δυνητικό κίνδυνο. Ο γενικό Διαχειριστής 

μπορεί να χρησιμοποιήσει αυτήν την περίληψη για να μπορέσει να έχει μια 

γρήγορη εικόνα για τους κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειμένη η 

επιχείρηση σε όλους τους τομείς της. Η περίληψη λειτουργεί 

συμπληρωματικά με την πληροφορία η οποία παρέχεται μέσω του 

συστήματος διαχείρισης κινδύνων και είναι μια από τις υπηρεσίες που δίνουν 

προστιθέμενη αξία στη λειτουργία της ομάδας ελέγχου της διαδικασίας 

διαχείρισης κινδύνων.

Αφού γίνουν όλα αυτά η ομάδα αναθεωρεί τον κίνδυνο σε κάθε μια από τις 

βασικές λειτουργίες της επιχείρησης για να διαπιστώσει τυχόν προβλήματα 

και παραβιάσεις.

Τα ηλεκτρονικά ταχυδρομεία και τα τηλεφωνήματα γίνονται γρήγορα, και οι 

απαντήσεις έρχονται προτείνοντας ανάλυση της θέσης και θέλοντας ιστορική 

πληροφόρηση. Φαίνεται μερικές φορές ότι χρειάζονται περισσότερα άτομα να 

εργάζονται στην ομάδα αφού η γενική διαχείριση επιθυμεί να έχει πολύ 

περισσότερες πληροφορίες προκειμένου να πάρει μια απόφαση.
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ΛΟΝΔΙΝΟ 11:00 π.μ.

Αφού η παραγωγική δουλεία έχει ολοκληρωθεί για εκείνη την ημέρα, 

και όλος ο κίνδυνος στο Λονδίνο έχει επανεξεταστεί και αναθεωρηθεί, η 

ομάδα αρχίζει να ασχολείται με άλλα θέματα. Αυτά μπορεί να είναι η 

επανεξέταση της τιμολόγησης ενός σύνθετου συμβολαίου παραγώγων. Η 

ομάδα ζητήθηκε να εξετάσει μεμονωμένα την τιμολόγηση ενός συμβολαίου. 

Αυτή η εργασία μπορεί να αποβεί αρκετά χρονοβόρα και αυτό εξαρτάται από 

την πολυπλοκότητα του συμβολαίου. Συμπληρωματικά με τις υπόλοιπες 

δραστηριότητες πρέπει να υπάρχει να εκπαίδευση στη μοντελοποίηση των 

παραγώγων, αλλά έτσι κι αλλιώς οι σύνθετες συμφωνίες γενικά πρέπει να 

μεταβιβάζονται στη κεντρική ομάδα στη Νέα Υόρκη για μια πιο τακτική 

επανεξέταση.

ΛΟΝΔΙΝΟ 1:00 μ.μ.

Το μεσημέρι στο Λονδίνο, ήδη η Νέα Υόρκη έχει ξεκινήσει τη μέρα της. 

Στο Λονδίνο η ομάδα έχει ήδη στείλει με ηλεκτρονικό ταχυδρομείο μια 

περίληψη των όσων έχουν συμβεί μέχρι στιγμής.

Από τη στιγμή που ξεκινούν τα δεδομένα να έρχονται στη Νέα Υόρκη, 

η ομάδα του Λονδίνου τυπικά καταπιάνονται με τα χαρτοφυλάκια της Νέας 

Υόρκης. Αυτό είναι παρόμοιο με το πώς το Τόκιο βοηθάει το Λονδίνο και είναι 

ένας καλός τρόπος για να μεγιστοποιήσουν και οι δυο μεριές την 

αποτελεσματικότητά τους και να κρατήσουν όλα τα μέλη τους ως παγκόσμια 

ομάδα ενημερωμένα με το τι συμβαίνει στα διάφορα γραφεία σ’ όλον τον 

κόσμο.

Η Νέα Υόρκη είναι το κεντρικό γραφείο, και γι’ αυτό είναι υπεύθυνο για 

να φέρει εις πέρας την τελική συγκέντρωση του κινδύνου της εταιρίας. Η Νέα 

Υόρκη καλεί το Λονδίνο για να τους ανακοινώσει ότι χρειάζονται τη βοήθειά 

τους σε μια από τις βασικές διαδικασίες, και γι’ αυτό έχουν συνάντηση στις 

έντεκα το πρωί. Τα χαρτοφυλάκια μοιράζονται για επανεξέταση.
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ΛΟΝΔΙΝΟ 2:00 μ. μ.

Το Λονδίνο ετοιμάζεται να βοηθήσει τη Νέα Υόρκη, και να διευθετήσει 

διάφορα αιτήματα από τους διαπραγματευτές ή τους διαχειριστές κινδύνων, 

μέχρι να ολοκληρωθεί η μέρα τους.

Συχνά αυτήν την ώρα γίνονται και γρήγορες παρουσιάσεις του 

συστήματος διαχείρισης κινδύνων σε πελάτες, οι οποίοι θα ήθελαν να έχουν 

ένα δικό τους στην επιχείρησή τους. Οι παρουσιάσεις αυτές γίνονται όλο και 

πιο συχνές αφού οι επιχειρήσεις δίνουν πολύ μεγάλη σημασία πλέον στη 

διαχείριση των κινδύνων.

ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 7:00 π.μ.

Όπως η μέρα κυλάει στη Νέα Υόρκη για να κλείσει ο κύκλος, η ομάδα 

της Νέας Υόρκης χρειάζεται να ελέγξει τον κίνδυνο συνολικά. Στο ρόλο της ως 

κεντρικό γραφείο, η Νέα Υόρκη είναι υπεύθυνη για να καταγράψει τη θέση 

από όλες τις μονάδες της επιχείρησης και τις γεωγραφικές περιοχές και να τις 

αναφέρει στον γενικό διαχειριστή.

Χρησιμοποιώντας το πλεονέκτημα των ζωνών της ώρας, είδαμε πως 

το Τόκιο και το Λονδίνο βοηθούν έτσι ώστε κάποια από τα αποτελέσματα να 

είναι έτοιμα νωρίτερα. Τα υπόλοιπα των χαρτοφυλακίων ακόμα χρειάζεται να 

επανεξεταστούν και έπειτα ο συνολικός κίνδυνος μπορεί να ελεγχθεί σε 

διάφορα επίπεδα, όπως οι επιμέρους επιχειρηματικές μονάδες, και η 

επιχείρηση συνολικά. Η ομάδα της Νέας Υόρκης επίσης συμπληρώνει την 

περίληψη με τα σημαντικά σημεία της έκθεσης της επιχείρησης στον κίνδυνο 

την οποία ξεκίνησε η ομάδα του Λονδίνου.

Η ομάδα της Νέας Υόρκης είναι η μεγαλύτερη αφού και το μεγαλύτερο 

είναι το γραφείο της Νέας Υόρκης. Οι διαχειριστές κινδύνου βρίσκονται στην 

Νέα Υόρκη μαζί με μια ομάδα τεσσάρων αναλυτών. Το προσωπικό που 

υποστηρίζει το σύστημα βρίσκεται επίσης στην Νέα Υόρκη αφού εκεί 

συμβαίνουν συνήθως όλες οι εξελίξεις της νέας τεχνολογίας. Φαίνεται σαν να 

μην είναι ποτέ ολοκληρωμένο το σύστημα διαχείρισης κινδύνων, αφού 

συνεχώς νέα προϊόντα και μέθοδοι βγαίνουν στην αγορά.
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Στη Νέα Υόρκη, όπως και στο Τόκιο και στο Λονδίνο, το πρώτο 

πράγμα που πρέπει να γίνει είναι ο έλεγχος των δεδομένων από τα διάφορα 

συστήματα.

ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 9:00 π.μ.

Αφού όλα τα χαρτοφυλάκια έχουν ελεγχθεί, το επόμενο βήμα είναι να 

επανεξεταστεί από πού προέρχεται ο κυρίως κίνδυνος της επιχείρησης, 

ξεκινώντας από πάνω προς τα κάτω, επειδή κάποιες περιοχές τείνουν να 

είναι πιο επικίνδυνες από κάποιες άλλες, η ομάδα θα προσεγγίσει και θα 

επανεξετάσει τα νούμερα του κινδύνου.

Ο ανώτερος διαχειριστής κινδύνων βασίζεται στην ομάδα ελέγχου 

κινδύνου για να κάνει σωστές κρίσεις σχετικά με σε ποιους κινδύνους πρέπει 

να εστιαστεί. Οι διαπραγματευτές επίσης βασίζονται στην ομάδα ελέγχου του 

κινδύνου. Όταν πρόκειται να παρθεί μια μεγάλη θέση, τότε καλείται η ομάδα 

ελέγχου κινδύνου να δει την επίδραση αυτής της θέσης στον κίνδυνο της 

εταιρίας. Σ' εκείνη την περίπτωση γίνονται και διάφορα υποθετικά σενάρια για 

το πώς θα μπορούσε να διαφοροποιηθεί ο κίνδυνος ή να διαμορφωθεί 

ανάλογα με το μέγεθος της θέσης.

ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 11:00 π.μ.

Επιτροπές συνεδριάζουν αυτήν την ώρα σε εβδομαδιαία βάση για να 

ελέγξουν τον κίνδυνο σε κάθε ομάδα και γενικά και να εκτιμήσει τα αιτήματα 

για άνοδο των ορίων κινδύνου. Οι αναφορές για τις επιτροπές ετοιμάζονται το 

πρωί με τη βοήθεια του γραφείου του Λονδίνου. Γίνονται οι συζητήσεις 

παίρνονται οι αποφάσεις για την άνοδο ή τη μείωση των ορίων των κινδύνων.

Ενώ συνεδριάζουν οι επιτροπές νέα προϊόντα που έχουν βγει και 

έχουν προστεθεί στο σύστημα απασχολούν την ομάδα ελέγχου του 

συστήματος. Εξετάζεται το νέο προϊόν και ελέγχονται οι ικανότητες του και η 

διαφοροποίησή του από τα υπάρχοντα.
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ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 1:00 μ.μ.

Εξετάζονται και ελέγχονται περιπτώσεις που προκύπτουν κατά τη 

διάρκεια της ημέρας από τους διαπραγματευτές. Διάφορες περιπτώσεις 

φτάνουν στην ομάδα διαχείρισης ελέγχου και δίδεται η βοήθεια όπου 

χρειαστεί. Για παράδειγμα η ομάδα των ομολόγων ζήτησε να μάθει γιατί 

υπάρχει μεγάλη διαφορά στον κίνδυνο που δίδεται μεταξύ δύο ομολόγων της 

ίδιας χώρας και της ίδιας διάρκειας. Η ομάδα ελέγχου κινδύνου δίνει την 

εξήγηση ότι αυτό βγαίνει από το σύστημα επειδή ιστορικά το ένα από τα δύο 

ομόλογα παρουσιάζει μεγαλύτερη διακύμανση. Είναι μια απάντηση που δεν 

ικανοποιεί πλήρως τον διαπραγματευτή αλλά τουλάχιστον του δίνει μια 

εξήγηση.

ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 2:00 μ.μ.

Αυτήν την ώρα ικανοποιούνται αιτήματα που έχουν ζητηθεί από 

διάφορες ομάδες όπως αυτήν των αναδυόμενων αγορών όπου ζητήθηκε μια 

περίληψη των κινδύνων από αυτές, ενώ κάποια άλλη ομάδα ζήτησε να έχει 

γρήγορη πρόσβαση στην έκθεση των κινδύνων.

Για την ομάδα των ομολόγων ετοιμάζεται μια ανάλυση των κινδύνων 

του χαρτοφυλακίου τους.

ΝΕΑ ΥΟΡΚΗ 3:00 μ.μ.

Μερικά μέλη της ομάδας ελέγχου των συστημάτων κινδύνου καλούνται 

να παρακολουθήσουν μια συνάντηση με έναν από τους διευθυντές της 

εταιρίας. Η διαχείριση κινδύνων αποτελεί πολύ σημαντικό τμήμα πλέον σε μια 

επιχείρηση και οι διευθυντές επιθυμούν να γνωρίζουν κατά πόσο οι μεγάλες 

εταιρίες καταφέρνουν να ελέγχουν τον κίνδυνό τους. Συζητιούνται διάφορα 

θέματα, γίνονται ερωτήσεις αλλά κυρίως εστιάζονται στην πρακτική και 

οργανωτική μεριά της διαχείρισης κινδύνων, αφού δεν τους ενδιαφέρει μόνο η 

ποσοτική άποψη αλλά και η ποιοτική.

Επειδή όλες αυτές οι θέσεις που αφορούν τα χρηματοοικονομικά της 

επιχείρησης πρέπει να παρθούν μέσω τραπεζών, τα Dealing Rooms των
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τραπεζών δέχονται τις παραγγελίες των πελατών τους και παίρνουν τις θέσεις 

που επιθυμούν για λογαριασμό τους στις διεθνείς αγορές. Υπάρχει η 

δυνατότητα σε 24ωρη βάση να διαπραγματεύεται η θέση μέσω των 

διατραπεζικών συστημάτων και της αντίστοιχης μετακύλησης της θέσης από 

την Ελλάδα στο αντίστοιχο γραφείο στο Λονδίνο και από εκεί στη Νέα Υόρκη 

και στο Τόκιο. Την άλλη μέρα το πρωί ενημερώνεται ο Έλληνας 

επιχειρηματίας αν εκτελέστηκε η παραγγελία του.
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Συμπεράσματα και περαιτέρω διερεύνηση
Το κεφάλαιο κίνδυνοι είναι ένα πεδίο που συνεχώς βομβαρδίζεται από 

νέες ιδέες και σκέψεις. Οι αλλαγές που συμβαίνουν είναι ραγδαίες και 

απαιτείται προσπάθεια αν θέλεις να έχεις μια συνεχή παρακολούθηση.

Με τον τρέχοντα ρυθμό αλλαγών, είναι αδύνατο να προβλέψουμε πως 

θα μοιάζει ο κόσμος της οικονομίας μετά από 20 χρόνια. Βεβαίως κάποια 

γεγονότα φαίνονται πιο πιθανά ότι θα συμβούν από ότι κάποια άλλα.

Έτσι όπως οι εταιρίες αντιμετωπίσουν συνεχώς νέους ανταγωνιστές 

και πέρα από τα εθνικά τους σύνορα και εκτός της παραδοσιακής βιομηχανίας 

και έτσι όπως οι τράπεζες αλλά και όλες οι επιχειρήσεις συνταράζουν την 

οικονομία και ταράζονται και οι ίδιες από τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις, 

είναι ασφαλές να βγάλουμε το ακόλουθο συμπέρασμα. Οι εταιρίες που έχουν 

δώσει την καλύτερη απόδοση στους επενδυτές, στο μέλλον θα είναι εκείνες 

που θα μπορέσουν να δείξουν ότι έχουν την ικανότητα να αξιοποιήσουν τα 

κεφάλαιά τους με τον πιο αποτελεσματικό τρόπο και να δράσουν 

αποφασιστικά ώστε να εξασφαλίσουν ότι αυτό θα γίνει.

Το να ασχολείσαι με τους κινδύνους απαιτεί να κάνεις ένα ταξίδι στο 

μέλλον. Στην πραγματικότητα είναι τόσο ρευστά τα πράγματα και αλλάζουν 

τόσο γρήγορα ώστε κάποια από αυτά που οραματιστήκαμε για το μέλλον 

μπορεί να συμβούν ακόμα και την επόμενη στιγμή και άλλα τα οποία έχουμε 

σκεφτεί να αλλάξουν εντελώς κατεύθυνση από γεγονότα που συνέβησαν στην 

παγκόσμια αγορά.

Είναι επίσης σημαντικό να πούμε ότι ακόμα και σήμερα η πειθαρχία 

στη διαχείριση κινδύνων έχει αποδειχθεί ένα από τα βασικά πλεονεκτήματα 

εκείνων των επιχειρήσεων που ενεργά την πραγματοποιούν.

Οι επιχειρήσεις - και δικαιολογημένα πλέον - δεν πρέπει να 

περιμένουμε να είναι ενεργές μέσα στις τόσο σύνθετες αγορές χωρίς να έχουν 

όσο το δυνατόν περισσότερα όπλα στο οπλοστάσιό τους για να ελέγχουν τον 

κίνδυνο και την απόδοση.

Σε τελευταία ανάλυση αυτό που τελικά μπορούμε να προβλέψουμε 

είναι ότι θα υπάρξει μια διεύρυνση και μια εμβάθυνση στην πρακτική της 

διαχείρισης κινδύνων για πολλά χρόνια ακόμη στο μέλλον.
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