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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η παρούσα διπλωματική περιγράφει τις πιο σύγχρονες μεθοδολογίες υπολογισμού του 

κινδύνου που τείνουν να γίνουν κοινό μέτρο σύγκρισης για τον παγκόσμιο 

χρηματοπιστωτικό χώρο, καθώς και τις επιπτώσεις που έχουν στο σχεδίασμά των 

πληροφοριακών συστημάτων διαχείρισης κινδύνου.

Το πρώτο κεφάλαιο ασχολείται με την περιγραφή των διαφόρων κινδύνων που 

αντιμετωπίζουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στις διάφορες τοποθετήσεις τους.

Το δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζει τους τα πλεονεκτήματα και τους λόγους ύπαρξης των 

πληροφοριακών συστημάτων και της πρόσφατης μεθοδολογίας Value at Risk.

Το τρίτο κεφάλαιο αναφέρεται στις επιτροπές και στους κανονισμούς που εκδίδουν για 

την εναρμόνιση της μέτρησης του κινδύνου κυρίως στον τραπεζικό χώρο.

Το τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζει αναλυτικά την έννοια του Value at Risk καθώς και τις 

κρίσιμες παραμέτρους που παίζουν ρόλο στον υπολογισμό της.

Το πέμπτο κεφάλαιο ασχολείται με τα μοντέλα διακύμανσης των τιμών των 

χαρτοφυλακίων καθώς και τα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα που εμπεριέχει το κάθε 

μοντέλο.

Το έκτο κεφάλαιο αναλύει τις μεθοδολογίες υπολογισμού της τιμής του Value at Risk 

που χρησιμοποιούν πίνακες συνδιακύμανσης και την κανονική κατανομή για την εύρεση 

της τιμής.

Το έβδομο κεφάλαιο ασχολείται με τη μέθοδο υπολογισμού Monte Carlo, η οποία τίνει 

να γίνει και η κύρια μέθοδος υπολογισμού του VaR λόγω της μεγαλύτερης ακρίβειας που 

παρέχει στα αποτελέσματά της.



Στο όγδοο κεφάλαιο γίνεται μια συνοπτική παρουσία του πιστωτικού κινδύνου καθώς 

και των μοντέλων μετρήσεώς του.

Στο ένατο κεφάλαιο γίνεται μία σύγκριση μεταξύ των απαιτήσεων και των 

πλεονεκτημάτων ανάμεσα στα πληροφοριακά συστήματα διαχείρισης κινδύνου σε σχέση 

με τις μεθοδολογίες που χρησιμοποιούν για την εύρεση της τιμής του VaR καθώς και 

ανάμεσα στην αποτελεσματικότητα των κεντροποιημένων και μη μοντέλων.

Στο δέκατο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι επιπτώσεις από τη χρήση των πληροφοριακών 

συστημάτων διαχείρισης σε επίπεδο management.



ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

1.1 ΕΙΔΗ ΚΙΝΔΥΝΩΝ

Οι εταιρίες αντιμετωπίζουν λίγο - πολύ τα ίδια προβλήματα τα οποία οι μάνατζέρ τους καλούνται 

να λύσουν. Οι κίνδυνοι στους οποίους λοιπόν εκτίθονται οι εταιρίες και τα ρίσκα τα οποία 

καλούνται τα στελέχη τους να διαχειριστούν χωρίζονται στις παρακάτω κατηγορίες:

• Ο κίνδυνος από το ίδιο το αντικείμενο της εταιρίας (business risk) και τον κλάδο στον 

οποίο δραστηριοποιείται. Ο παραπάνω κίνδυνος γίνεται αποδεκτός από τη στιγμή της 

εισόδου της εταιρίας σε έναν συγκεκριμένο τομέα της βιομηχανίας, του εμπορίου ή των 

υπηρεσιών. Η διαχείριση του έχει να κάνει με την γενικότερη στρατηγική της εταιρίας σε 

όλα τα επίπεδα λειτουργίας της (corporate strategy) και δεν αποτελεί αντικείμενο έρευνας 

της παρούσας μελέτης.

• Ο κίνδυνος της αγοράς (market risk) ο οποίος αναφέρεται στον κίνδυνο της δημιουργίας 

ζημιών από απότομες διακυμάνσεις των τιμών της αγοράς (π.χ. τιμές μετοχών) ή των 

διαφόρων αναλογιών της αγοράς (π.χ. επιτόκια ή ισοτιμίες νομισμάτων). Ταυτόχρονα ο 

κίνδυνος της αγοράς μπορεί να χωριστεί σε επιμέρους κινδύνους όπως ο κίνδυνος των 

επιτοκίων, (interest rate risks), των τιμών των μετοχών, (equity price risks), των ισοτιμιών, 

(exchange rate risks), και των τιμών των αγαθών (commodity price risks), ανάλογα με το τι 

μας ενδιαφέρει ανά περίπτωση. Αυτοί οι κίνδυνοι είναι πολύ διαδεδομένοι όπως υποστηρίζει 

μία έρευνα της US Treasury Management Association, όπου σύμφωνα με την οποία το 90% 

των επιχειρήσεων αντιμετωπίζει τον κίνδυνο των επιτοκίων, τα τρία τέταρτα των 

επιχειρήσεων αντιμετωπίζουν τον συναλλαγματικό κίνδυνο και το ένα τρίτο αντιμετωπίζει
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των κίνδυνο των μεταβολών των τιμών των αγαθών. Έτσι η παρούσα εργασία είναι 

αφιερωμένη στις μεθόδους και τα συστήματα κατανόησης αυτών των κινδύνων.

• Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) ο οποίος προσδιορίζεται ως ο κίνδυνος της που 

υπάρχει από την μη ικανότητα της μίας πλευράς (π.χ. πελάτης ή συνεργάτης) να 

αποπληρώσει ένα συμφωνηθέν ποσό. Το γεγονός αυτό είχε να κάνει μέχρι σήμερα κυρίως με 

τα τραπεζικά δάνεια και την αγορά ομολόγων. Στις ημέρες μας όμως έχουν υπεισέλθει και 

τα παράγωγα τα οποία κάνουν τη διαχείριση του συνολικού πιστωτικού κινδύνου πιο 

πολύπλοκη και δύσκολη από παλιά. Πρέπει να σημειωθεί ότι ένα κομμάτι της παρούσας 

μελέτης είναι αφιερωμένο στη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου και στις διαφορές του 

από των κίνδυνο της αγοράς.

• Ο κίνδυνος ρευστοποίησης (liquidity risk), ο οποίος έχει να κάνει με το κόστος της 

ρευστοποίησης μίας θέσης και γίνεται εμφανής σε αγορές χωρίς τέλεια δυνατότητα 

ρευστοποίησης (perfect liquidity). Τυπικά η δυσκολία ρευστοποίησης στην αγορά συνδέεται 

άμεσα με τα σημαντικά έξοδα των επιχειρηματικών πράξεων, με το χαμηλό κύκλο 

εργασιών, με την ύπαρξη λιγοστών traders σε οποιαδήποτε στιγμή, και σημαντικά bid ask 

περιθώρια. Έτσι οι περισσότερες αγορές του κόσμου βρίσκονται σ' αυτήν την κατάσταση 

κάθε στιγμή με εξαίρεση τις μεγάλες χρηματαγορές οι οποίες μπορούν να χαρακτηριστούν 

σχεδόν από την τέλεια μορφή ρευστοποίησης. Βέβαια αυτό δεν συμβαίνει πάντα καθώς τα 

πρόσφατα παραδείγματα της νομισματικής κρίσης του 1992 καθώς και της 

χρηματιστηριακής το 1987 επιβεβαιώνουν ότι δεν υπάρχει αγορά με την τέλεια ικανότητα 

ρευστοποίησης.

Ο κίνδυνος ρευστοποίησης διακρίνεται σε δύο κατηγορίες: α) στον φυσιολογικό κίνδυνο 

ρευστοποίησης, (normal liquidity risk), ο οποίος προκύπτει από τις συναλλαγές που γίνονται 

σε αγορές με μη τέλεια δυνατότητα ρευστοποίησης στις καθημερινές αγοραπωλησίες και β) 

στον κίνδυνο ρευστοποίησης σε συνθήκες κρίσης, (crisis liquidity risk), ο οποίος 

εμφανίζεται όταν η αγορά χάσει τα φυσιολογικά επίπεδα ρευστοποίησης που διαθέτει με
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αποτέλεσμα να ρευστοποιούνται θέσεις μόνο με σημαντικότατες ζημίες σε σχέση με τα 

κανονικά επίπεδα της αγοράς.

• Ο επιχειρησιακός κίνδυνος, (operational risk), ο οποίος σχετίζεται με κάθε φάση της 

επιχείρησης, από την ίδρυσή της έως και πραγματοποίηση των συναλλαγών με τους πελάτες 

της. Αυτοί οι κίνδυνοι καλύπτουν μία πολύ εκτεταμένη κατηγορία όπως κινδύνους από μη 

νόμιμες συναλλαγές, ανθρώπινα λάθη, χάσιμο προσωπικού, λάθη επικοινωνίας και 

κατάρρευση των συστημάτων ελέγχου, προβλήματα με μοντέλα προσομοίωσης και 

εκτίμησης, κατάρρευση υπολογιστικών συστημάτων και σχετικά τεχνολογικά προβλήματα, 

τρομοκρατικές ενέργειες και φυσικές καταστροφές κτλ.

Από τη φύση τους οι επιχειρησιακοί κίνδυνοι είναι λιγότερο εμφανής από τους άλλους 

κινδύνους και πιο δύσκολοι στον ακριβή υπολογισμό τους αλλά μπορούν να οδηγήσουν 

εταιρίες σε κλείσιμο.

• Ο νομικός κίνδυνος, (legal risk), ο οποίος προκύπτει από την αμφισβήτηση της επιβολής 

των όρων υπογεγραμμένων συμβολαίων. Συμπεριλαμβάνεται επίσης το σύνολο των 

κινδύνων από τις διαφωνίες που προκύπτουν από την ελλιπή τεκμηρίωση, από ισχυριζόμενη 

αθέτηση συμφωνιών, από μη τη βεβαιωμένη νομιμότητα των ενός εκ των δύο ή και 

περισσοτέρων συναλλαγωμένων μερών, καθώς και από την αμφισβήτηση για την επιβολή 

των άρθρων ενός συμβολαίου σε περίπτωση αδυναμίας εκτέλεσης μιας συμφωνίας ή 

χρεοκοπίας. Επίσης ζητήματα νομικών κινδύνων εμφανίζονται σε περιπτώσεις αμφιβολίας 

για τη νόμιμη δικαιοδοσία καθώς και σε περιπτώσεις αλλαγής σε υπάρχοντα νομικά 

συστήματα.

Ο νομικός κίνδυνος είναι ένα σημαντικό στοιχείο των συμβολαίων των παραγώγων 

(derivatives).



2. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΚΑΙ VaR:

ΑΝΑΓΚΗ ΓΙΑ ΕΝΑ ΕΝΙΑΙΟ ΜΕΤΡΟ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΤΟΥ

ΚΙΝΔΥΝΟΥ

2.1 ΒΑΣΙΚΑ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ

Η υπεροχή της έννοιας του VaR έγκειται στο ότι μπορεί να χρησιμοποιηθεί από κάθε 

χρηματοοικονομικό εργαλείο και σε κάθε επίπεδο συνάθροισής τους. Αυτό επιτρέπει την 

μέτρηση του κινδύνου από διάφορα τέτοια εργαλεία με τον ίδιο τρόπο. Το αποτέλεσμα που 

εξάγεται έχει την ίδια έννοια είτε πρόκειται για ομόλογο είτε για ένα χρηματοοικονομικό 

δικαίωμα (option), γιατί είναι ανεξάρτητο από τον τύπο του εργαλείου που χρησιμοποιείται. 

Το ίδιο συμβαίνει και με τα χαρτοφυλάκια, τα οποία καλύπτουν ευρύ φάσμα εργαλείων σε 

μια ποικιλία, από αγορές. Παρ' όλα αυτά το VaR δίνει μία συνολική μέτρηση του κινδύνου. 

Έτσι η ποικιλομορφία των μεθόδων μέτρησης που αντιπροσωπεύουν η κάθε μία και ένα 

εργαλείο αντικαταστάθηκε από το VaR.

Ένα πρόσθετο χαρακτηριστικό του VaRTCov χαρτοφυλακίων είναι ο συνυπολογισμός της 

διασποράς ανάμεσα στις διάφορες κατηγορίες στοιχείων που τα αποτελούν. Αυτό σημαίνει 

ότι το VaR για τα επιμέρους εργαλεία αποτελεί τον κίνδυνο της αγοράς (market risk) για το 

συγκεκριμένο στοιχείο, μέρος όμως του οποίου (του κινδύνου) μπορεί να διαφοροποιηθεί 

έχοντας ένα χαρτοφυλάκιο με διάφορα εργαλεία. Η τιμή του VaR για ένα τέτοιο 

χαρτοφυλάκιο θα είναι μικρότερη ή στη χειρότερη περίπτωση ίση με το άθροισμα των τιμών 

του VaR των επιμέρους εργαλείων. Έτσι το άθροισμα των τιμών του VaR μπορεί να 

αθροιστεί σε διάφορα επίπεδα ελέγχου ανάλογα με το επίπεδο της διοίκησης που 

εξυπηρετεί. Σαν αποτέλεσμα του παραπάνω το άθροισμα των VaR ενός επιπέδου θα είναι 

μικρότερο ή ίσο με αυτό των αμέσως προηγούμενων επιπέδων. Πριν από τη χρήση του VaR 

οι τράπεζες δεν ήταν σε θέση να υπολογίσουν τον συνολικό κίνδυνο στον οποίο εκτίθονταν 

με τις διάφορες τοποθετήσεις τους, παρά μόνο επιμέρους μετρήσεις ανάλογα με την 

ιδιαιτερότητα του κάθε εργαλείου.
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Ακόμη υπάρχει τέλεια προσαρμογή μεταξύ του VaR και της θεωρίας του χαρτοφυλακίου 

του Markowitz. Τα χαρτοφυλάκια μπορούν να βελτιστοποιηθούν είτε μειώνοντας τον 

κίνδυνο σε σχέση με την υφιστάμενη απόδοση είτε αυξάνοντας την απόδοση σε σχέση με 

τον υφιστάμενο κίνδυνο. Η έννοια του VaR είναι ακριβώς το περιεχόμενο της παραπάνω 

πρότασης όπως θα φανεί από την ανάλυση που ακολουθεί στις παρακάτω ενότητες.

2.2 ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Το θέμα που τίθεται σήμερα είναι πως οι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί θα καταφέρουν να 

διαχειριστούν τις θέσεις τους στο εγγύς μέλλον καθώς: οι παγκόσμιες αγορές των αξιών 

(ομόλογα και μετοχές), και των παραγώγων διευρύνονται συνεχώς, υπάρχει η τάση για 

κάλυψη των κινδύνων που υφίστανται οι οργανισμοί, (αντικατάσταση μη εύκολα 

ρευστοποιήσιμων στοιχείων με εμπορεύσιμες αξίες), η αναλογία των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού των οργανισμών που εκτίθεται σε κίνδυνο συνεχώς αυξάνει. 

Όλα τα παραπάνω απαιτούν μεγαλύτερη ικανότητα αντιμετώπισης των κινδύνων της αγοράς 

από ότι στο παρελθόν.

Τα παράγωγα προϊόντα γίνονται όλο και περισσότερο κάθε μέρα ένα κύριο αντικείμενο 

αγοραπωλήσεων στην συνολική αγορά. Η ανάπτυξή τους δεν εστιάζεται μόνο στον όγκο 

των συναλλαγών αλλά και δημιουργία συνεχώς νέων προϊόντων. Οι χρηματοοικονομικοί 

οργανισμοί στην προσπάθεια τους να καταλάβουν όλο και μεγαλύτερο κομμάτι της αγοράς 

διαφοροποιούν συνεχώς τα προϊόντα τους. Νέα "εξωτικά" παράγωγα (exotic derivatives) 

δημιουργούνται προσαρμοσμένα για τις ειδικές ανάγκες των οργανισμών. Αυτή η αγορά 

είναι εντελώς νέα σε σχέση με τα παραδοσιακά εργαλεία όπως οι μετοχές και τα ομόλογα. 

Αυτές οι αλλαγές αντιμετωπίζονται με διαφορετικές στρατηγικές. Ένας οργανισμός θα 

μπορούσε να αποφύγει εντελώς τις συναλλαγές με παράγωγα προϊόντα αλλά αυτό είναι 

αδύνατο. Τα παράγωγα είναι πλέον ένα αναπόσπαστο κομμάτι της μοντέρνας αγοράς. 

Αποφεύγοντάς τα είναι ισοδύναμο με την παραίτηση από ένα μεγάλο μερίδιο αγοράς. Η 

άλλη εκδοχή είναι η πλήρης χρήση των παραγώγων και η εναπόθεσή τους στην τύχη. Το
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γεγονός αυτό έχει συμβεί δυστυχώς σε πολλές περιπτώσεις με αποτέλεσμα μεγάλες 

οικονομικές καταστροφές (Orange County, Barings Bank, Metallgesellscaft κ.α.)· H 

πολυπλοκότητα που κρύβεται πίσω από τα παράγωγα απαιτεί εξίσου πολύπλοκα και ικανά 

συστήματα διαχείρισης κινδύνου.

Τέλος, η διαχείριση του κινδύνου πρέπει να γίνεται και για έναν ακόμη λόγο πέραν από τον 

κίνδυνο της χρεοκοπίας. Η συνετή διαχείριση των κεφαλαιακών απαιτήσεων είναι σίγουρα 

ένα πλεονέκτημα για έναν οργανισμό αλλά είναι και καταστροφική εάν δεν γίνεται σωστά. 

Τα κατώτερα σε ποιότητα συστήματα διαχείρισης κινδύνου θα περιέχουν μεγάλο ποσοστό 

λάθους στις εκτιμήσεις τους. Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις οι οποίες βασίζονται απ' ευθείας σ' 

αυτές τις εκτιμήσεις θα είναι σε κάποιες περιπτώσεις πολύ ψηλά και σε κάποιες άλλες 

περιπτώσεις πολύ χαμηλά. Έτσι μετριάζονται στο τέλος λόγω της τυχαιότητας του λάθους. 

Στην πράξη όμως αυτό που συνήθως συμβαίνει είναι ότι οι απαιτήσεις αυξάνονται. Αυτό 

έχει σαν αποτέλεσμα την δέσμευση περισσότερων κεφαλαίων και τον εξανεμισμό των 

μερισμάτων προς τους μετόχους. Αυτή η αναποτελεσματική χρήση των κερδών δεν μπορεί 

να γίνει ανεκτή για πολύ από την σημερινή ανταγωνιστική αγορά.

2.3 Η ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟΟΔΟΣ

Η τεχνολογική πρόοδος δημιουργεί επίσης μία ακόμη πίεση για τον σχεδίασμά και 

εγκατάσταση ομοιόμορφων πληροφοριακών συστημάτων διαχείρισης κινδύνου. Η 

παραδοσιακή λογιστική χρησιμοποιούσε τα ιστορικά κόστη και τις αντίστοιχες αυξήσεις 

τους. Έτσι οι ζημίες ή τα κέρδη εμφανίζονταν μόνο κατά την πραγματοποίηση τους 

ακολουθώντας τις λογιστικές αρχές. Αυτή η μέθοδος ήταν και η ενδεδειγμένη λόγω των 

ανάλογων μηχανημάτων.

Η αυξημένη υπολογιστική ισχύς έχει όμως επιτρέψει σήμερα την καθημερινή αποτίμηση 

(mark to market) των θέσεων ενός οργανισμού πρακτικά καθ' όλη τη διάρκεια του 24ώρου. 

Το γεγονός αυτό αποκάλυψε και την πραγματική μεταβλητότητα των αποδόσεων των 

θέσεων. Η συμπεριφορά των αγορών στην πραγματικότητα δεν άλλαξε στη βάση της αλλά
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έγινε φανερή η μεταβλητότητά τους, γεγονός το οποίο τόσα χρόνια επειδή δεν μπορούσε 

εύκολα να παρατηρηθεί αγνοούνταν.

Πρέπει να σημειωθεί πάντως ότι η συνεχής πρόοδος στον τομέα της πληροφορικής και 

κυρίως του hardware έχει το μεγαλύτερο μερίδιο στην ανάπτυξη πληροφοριακών 

συστημάτων διαχείρισης κινδύνου, καθώς αυτή η ανάγκη των χρηματοπιστωτικών 

οργανισμών θα ήταν αδύνατο να καλυφθεί μα άλλον τρόπο.
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3. ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΙ

3.1 BASLE COMMITTEE

Η πρώτη εξέλιξη για την εμφάνιση του VaR ήταν η συμφωνία της επιτροπής του Basle από 

το γκρουπ των 10 περισσότερο αναπτυγμένων κρατών το 1988. Η συμφωνία αυτή 

περιελάμβανε ελεγκτικούς κανονισμούς για τις τράπεζες που είχαν παγκόσμιο δίκτυο και 

στη βασικής της έκφραση υποχρεώνει την όποια τράπεζα να έχει κεφάλαια σε αναλογία 

τουλάχιστον 8% σε σχέση με τις θέσεις που έχει τοποθετηθεί.

Η παραπάνω συμφωνία οδηγήθηκε τελικά σε νέα μορφή καθώς δεν λάμβανε υπόψη τη 

μείωση του κινδύνου από τη διασπορά των τοποθετήσεων, τη συσχέτιση τους όπου ο 

κίνδυνος μίας τοποθέτησης αναιρείται εν μέρη ή και εξολοκλήρου σε ακραίες περιπτώσεις, 

από μία άλλη τοποθέτηση η οποία με τη σειρά της αναιρείται από μία άλλη κ.ο.κ., τη 

ύπαρξη των swaps που μειώνουν κατά πολύ τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται η τράπεζα και 

τέλος τον κίνδυνο της αγοράς (market risk), όπως τα επιτόκια κατά την λογιστική 

καταγραφή των θέσεων που εμπλέκονται άμεσα με αυτόν.

Σύμφωνα με τη νέα μορφή εισήχθη το μοντέλο του VaR το οποίο υπολογίζεται σαν το 

άθροισμα των επιμέρους VaR των χαρτοφυλακίων τα οποία εκτίθονται σε επιτοκιακό 

κίνδυνο, συναλλαγματικό κίνδυνο, κίνδυνο από τοποθετήσεις σε μετοχές και κίνδυνο από 

τοποθετήσεις σε αγαθά. Το μοντέλο αυτό ονομάστηκε standard model γιατί ήταν πολύ 

τυπικό και καλά δομημένο.

Τον 4/95 η επιτροπή του Basle μία νέα επέκταση των μοντέλων καταγραφής του κινδύνου 

της αγοράς. Για πρώτη φορά επιτρέπει τις τράπεζες να χρησιμοποιούν τα δικά τους 

εσωτερικά μοντέλα μέτρησης για να υπολογίσουν τα απαιτούμενα κεφάλαια. Η επέκταση 

αυτή έγινε από το γεγονός ότι πολλές τράπεζες είχαν αναπτύξει εξαιρετικά πολύπλοκα 

συστήματα διαχείρισης κινδύνου, τα οποία σε πολλές περιπτώσεις υπερτερούσαν αυτών που
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έβαζαν σαν δεδομένα οι επιτροπές. Η τελευταία πρόταση του εσωτερικού μοντέλου 

βασίζεται στις ακόλουθες προσεγγίσεις:

1. Ο υπολογισμός του VaR πρέπει να γίνεται πάνω σε ένα ομοιόμορφο πλαίσιο ποσοτικών 

δεδομένων: α) Για έναν ορίζοντα 10 εργάσιμων ημερών, β) για διάστημα εμπιστοσύνης 

99% και γ) για παρατηρήσεις τουλάχιστον ενός προηγούμενου έτους και οι οποίες θα 

ανανεώνονται τουλάχιστον μία φορά ανά τετράμηνο.

2. Οι συσχετίσεις μπορούν να χαρακτηριστούν σε ευρείες κατηγορίες (π.χ. συναλλάγματα) 

καθώς και μεταξύ των κατηγοριών (π.χ. ανάμεσα σε σταθερές χρηματοροές και 

συναλλάγματα).

3. Το απαιτούμενο κεφάλαιο από τις τράπεζες πρέπει να είναι ίσο με το υψηλότερο VaR της 

προηγούμενης ημέρας ή με τον μέσο όρο του VaR για τις τελευταίες 60 εργάσιμες ημέρες 

πολλαπλασιαζόμενο επί έναν παράγοντα (hysteria factor). Η ακριβής τιμή αυτού του 

παράγοντα θα καθορίζεται από τους κατά τόπους ελεγκτές, με ελάχιστο μέγεθος το 3. 

Αυτός ο παράγοντας έχει σκοπό να παρέχει μεγαλύτερη προστασία σε περιοχές όπου τα 

οικονομικά περιβάλλοντα είναι λιγότερο σταθερά από αυτό που δείχνουν τα ιστορικά 

στοιχεία.

4. Μία αύξηση θα επιβάλλεται στον παραπάνω πολλαπλασιαστικό παράγοντα εάν ο έλεγχος 

ανακαλύψει ότι το εσωτερικό μοντέλο μίας τράπεζας κάνει λανθασμένες προβλέψεις. Ο 

σκοπός αυτού του "πρόστιμου" είναι να δώσει ένα κίνητρο στις τράπεζες να βελτιώσουν 

τις προβλέψεις των μοντέλων τους και να αποφύγουν τις υπεραισιόδοξες εκτιμήσεις για 

κέρδη και ζημίες λόγω προσαρμογής των μοντέλων τους.

Εν τάχη ο καθορισμός του γενικού κινδύνου της αγοράς (market risk charge) για μία μέρα t

είναι:

60
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όπου k είναι ο πολλαπλασιαστικός παράγοντας ο οποίος μπορεί να τεθεί μεγαλύτερος από 

την χαμηλότερη επιτρεπόμενη τιμή του, που είναι το 3, εάν ο ελεγκτής δεν είναι 

ικανοποιημένος από το εσωτερικό μοντέλο της τράπεζας. Για να υπολογίσουν οι τράπεζες τις 

ανάγκες για επάρκεια κεφαλαίων προσθέτουν τις ανάγκες που προκύπτουν από τον πιστωτικό 

κίνδυνο που είναι εκτεθειμένες στο κίνδυνο της αγοράς.

3.2 Η ΟΔΗΓΙΑ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(EU CAPITAL ADEQUACY DIRECTIVE - CAD)

Σύμφωνα με την τελευταία οδηγία της Ευρωπαϊκής Ένωσης η απαίτηση σε κεφάλαια για 

κάθε τράπεζα που λειτουργεί σε οποιαδήποτε χώρα μέλους υπολογίζεται σαν το άθροισμα 

των θέσεων σε διάφορες αγορές πολλαπλασιαζόμενες επί επιμέρους συντελεστές. Όλες οι 

θέσεις πρέπει να υπολογίζονται σε καθημερινή βάση σύμφωνα με τις τρέχουσες αξίες (mark 

to market). Η διαφορά μεταξύ των θέσεων σε πώληση (short position) και αγορά (long 

position) σε ένα χρηματοοικονομικό εργαλείο είναι η καθαρή θέση του ιδρύματος ως προς το 

εργαλείο. Το άθροισμα των θέσεων είναι η μικτή θέση (gross position). Τα προθεσμιακά 

συμβόλαια (futures) και τα swaps (ανταλλαγή απαιτήσεων) μετατρέπονται στις αντίστοιχες 

χρηματοροές τους. Τα χρηματοοικονομικά δικαιώματα (options) χειρίζονται σαν το 

υποκείμενα χρηματοοικονομικά εργαλεία πολλαπλασιαζόμενα επί τον συντελεστή delta του 

option.

Μετοχές

Η απαίτηση σε κεφάλαιο αποτελείται από δύο συστατικά μέρη ένα για τον μη συστηματικό 

κίνδυνο και ένα για τον συστηματικό κίνδυνο τα οποία προστίθονται. Η απαίτηση για τον μη 

συστηματικό κίνδυνο είναι 4% επί της μικτής θέσης. Για τον συστηματικό κίνδυνο είναι 8% 

της καθαρής θέσης. Το άθροισμα των δύο απαιτήσεων αποτελεί την απαιτούμενη επάρκεια 

κεφαλαίων. Η μείωση του κινδύνου μέσω διασποράς των τοποθετήσεων δεν λαμβάνεται 

υπόψη.
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Ομολογίες

Και σε αυτήν την περίπτωση η απαίτηση σε κεφαλαιακή επάρκεια υπολογίζεται από την 

άθροιση των δύο ε7ημέρους κινδύνων. Η απαίτηση για τον μη συστηματικό κίνδυνο 

κατηγοριοποιείται ανάλογα με τον τύπο και την εναπομένουσα χρονική διάρκεια για τη λήξη 

τους όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα:

Type of 
debt

Central
government
items

Qualifying items Other
items

Time to <0.61 <6.24] <24.->
maturity months months months

Weights 0.00% 0.25% 1.00% 1.60%- 8.00
%

Η καθαρή θέση πολλαπλασιάζεται με τους αντίστοιχους συντελεστές και προστίθονται όλες 

μαζί. Όσον αφορά τον συστηματικό κίνδυνο υπάρχουν δύο εναλλακτικοί τρόποι 

υπολογισμού του. Η πρώτη μέθοδος βασίζεται στη λήξη των εργαλείων που υπάρχουν 

τοποθετήσεις και η δεύτερη στη διάρκεια.
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Πρώτη μέθοδος - εναπομένοντας χρόνος για τη λήξη

Οι καθαρές θέσεις κατηγοριοποιούνται με βάση το επιτόκιο του κουπονιού και το χρόνο που 

απομένει για την λήξη του:

Zone Maturity band Weight Assumed
interest
change

Coupon rate of 
3% or more

Coupon rate of 
less than 3%

<0,1 ] month <0.1 ] month 0.00 -

<1.3] months <1.3] months 0.20 1.00

1 <3.6] months <3.6] months 0.40 1.00

<6.121 months <6,121 months 0.70 1.00

<1.2) years <1,1.9] years 1.25 0.90

<2.3] years < 1.9.2.8] years 1.75 0.80

<3.4] years <2.8,3.6] years 2.25 0.75

II <4.3 j years <3.6.4.3| years 2.75 0.75

<5,7] years <4.3.5.7| years 3.25 0.70

<7.10] years <5.7.7.3] years 3.75 0.65

<10.15] years <7.3.9.31 years 4.50 0.60

<15.20] years <9.3.10.6] years 5.25 0.60

III <20.-> years <10.6.12> years 6.00 0.60

< 1 2.20] years 8.00 0.60

<20.-> years 12.50 0.60

Οι διάφορες αντικριστές τιμές υπολογίζονται χρησιμοποιώντας τις αντικρισμένες και μη 

θέσεις:

1. Η διαφορά μεταξύ των σταθμισμένων θέσεων αγοράς και πώλησης σε ένα εύρος λήξης 

(maturity band) είναι η μη αντικρισμένη θέση του εύρους λήξης.
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2. Η μικρότερη τιμή των σταθμισμένων θέσεων αγοράς και πώλησης σε ένα εύρος λήξης 

είναι η αντικρισμένη θέση του εύρους λήξης.

Οι μη αντικρισμένες θέσεις αντικρίζονται με τις κοντινότερες αντισταθμιζόμενες μη 

αντικρισμένες θέσεις. Η αξία μιας αντικρισμένης θέσης τοποθετείται σε διαφορετικά επίπεδα 

ανάλογα με την κοντινότητά των μη αντικρισμένων θέσεων πώλησης και αγοράς όπως 

φαίνεται στον παρακάτω πίνακα:

Level Matching Weight

1 within maturity bands 10%

2 within zone one 40%:

3 within zone two 30%

4 within zone three 30%

5 between zone one and two. and 
between zone two and three

40%

6 between zone 1 and 3 150%

7 residual unmatched positions 100%

Η απαίτηση σε κεφαλαιακή επάρκεια όσον αφορά τον συστηματικό κίνδυνο είναι τελικά το 

σταθμισμένο άθροισμα επί μέρους αντικρισμένων θέσεων.

Δεύτερη μέθοδος - Διάρκεια

Οι θέσεις κατηγοριοποιούνται με βάση τη διάρκειά τους όπως φαίνεται στον παρακάτω 

πίνακα:

Zone Duration Standard rate 
change

1 <0,10.01 years 1.00%

2 <1.0.3.6] years 0.85%

3 <3.6.-> years 0.70%·
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Η σταθμισμένη καθαρή θέση για κάθε εργαλείο, είναι η τιμή που δίνει η αγορά 

πολλαπλασιαζόμενη επί τη διάρκεια και την κανονική μεταβολή του επιτοκίου (standard rate 

change). Η κανονική μεταβολή του επιτοκίου μπορεί να ληφθεί σαν η κανονική 

μεταβλητότητα. Η σταθμισμένες καθαρές θέσεις αντικρίζονται όπως και στην πρώτη μέθοδο 

αλλά με λιγότερες κατηγορίες εύρους:

Level Matching Weight

I within /ones 2 %■

2 between zone one and I wo. and 
between zone two and three

40%

between zone one and three 150%

4 residual unmatched positions 100%·

Το σύστημα των διαφορετικών αντικριστών επιπέδων διαφοροποιεί την απαίτηση για 

κεφαλαιακή επάρκεια για αντισταθμιζόμενες θέσεις. Η μικρότερη η διαφορά στον 

απομένοντα χρόνο για λήξη, τόσο μικρότερη είναι η απαίτηση για κεφάλαια.

Συνάλλαγμα

Η καθαρή θέση σε κάποιο νόμισμα διαμορφώνεται στο εκάστοτε νόμισμα και στις 

επικρατούσες spot τιμές του. Η καθαρές θέσεις αγοράς και πώλησης υπολογίζονται και 

αθροίζονται ξεχωριστά. Το μεγαλύτερο από τα δύο αθροίσματα είναι το σύνολο της καθαρής 

θέσης στο νόμισμα. Υπάρχουν τέσσερις εναλλακτικές μέθοδοι υπολογισμού της 

κεφαλαιακής επάρκειας:

1. Πρώτη μέθοδος: Εάν η καθαρή θέση στο νόμισμα είναι μεγαλύτερη από 2% του 

επενδυμένου κεφαλαίου τότε η κεφαλαιακή επάρκεια πρέπει να είναι ίση με το 8% του 

πλεονάσματος της καθαρής θέσης.

2. Δεύτερη μέθοδος: Οι τράπεζες μπορούν να μειώσουν την απαίτηση σε κεφαλαιακή 

επάρκεια τα οποία δεν έχουν μεγάλες διακυμάνσεις σε σχέση με το νόμισμα βάσης που 

χρησιμοποιούν. Τα νομίσματα θεωρούνται σχετικά σταθερά όταν οι διακυμάνσεις είναι 

ίσες ή μικρότερες από 4% μέσα σε 10 εργάσιμες ημέρες με διάστημα εμπιστοσύνης 95%
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για πενταετή περίοδο και 99% για τριετή περίοδο. Η απαίτηση κεφαλαιακής επάρκειας 

γι' αυτά τα νομίσματα είναι 4% επί της μικρότερης θέσης αγοράς και πώλησης συν 8% 

για τις καθαρές θέσεις. Για τα υπόλοιπα νομίσματα η απαίτηση είναι 8% επί της 

μεγαλύτερης θέσης αγοράς και πώλησης.

3. Μέθοδος τρίτη: Η απαίτηση σε κεφάλαιο πρέπει να καλύπτει κάθε ζημία που μπορεί να 

προκύψει από στο 95% των περιπτώσεων σε διάστημα 10 εργάσιμων ημερών 

βασιζόμενο σε πενταετή δεδομένα ή 99% βασιζόμενο σε τριετή δεδομένα. Πρέπει 

πάντως να είναι μεγαλύτερο από το 2% της συνολικής καθαρής θέσης. Αυτή η μέθοδος 

δίνει τη δυνατότητα στις τράπεζες να χρησιμοποιούν το VaR για να βρίσκουν τις 

απαιτήσεις σε κεφαλαιακή επάρκεια.

4. Μέθοδος τέταρτη: Μερικές ισοτιμίες περιορίζονται σε συμφωνίες ανάμεσα σε κράτη. 

Κάθε νόμισμα σε μια τέτοια συμφωνία πρέπει να ακολουθεί τα άλλα νομίσματα μέσα σε 

κάποια όρια. Αυτό μειώνει τον συναλλαγματικό κίνδυνο καθώς και τις απαιτήσεις σε 

κεφάλαια. Γι' αυτά τα νομίσματα η απαίτηση είναι 50% για τη μέγιστη πιθανή ζημία που 

μπορεί να συμβεί από την επιτρεπόμενη κίνηση αυτών των ισοτιμιών.

3.3 Η ΧΡΗΣΗ TOY VaR ΚΑΙ Η CAD

Η εισαγωγή της CAD κάνει τη χρήση του VaR πιο εύκολη και πιο σημαντική παρά τη μικρή 

χρήση του, κυρίως όσον αφορά περιπτώσεις συναλλάγματος.

Πρώτον όλες οι θέσεις πρέπει να αξιολογούνται mark to market τόσο με την CAD όσο και με 

το VaR, το οποίο είναι πιθανώς και το πιο ακριβό κομμάτι του συστήματος που θα κάνει 

αυτή τη δουλειά. Οι τράπεζες πρέπει να υπολογίζουν τις απαιτήσεις σε κεφαλαιακή επάρκεια 

από το νόμο. Η διαδικασία της αποτίμησης των θέσεων πρέπει να γίνεται σε καθημερινό 

επίπεδο είτε με την χρήση των οδηγιών της CAD είτε με τη χρήση του VaR. Έτσι ο 

υπολογισμός του VaR γίνεται πιο προσιτός.

Δεύτερον ο σκοπός της CAD δεν είναι να δώσει μία περιγραφή του κινδύνου που ακολουθεί 

ένα χαρτοφυλάκιο. Μπορεί βέβαια να χρησιμοποιηθεί σαν εργαλείο μέτρησης του κινδύνου 

από τράπεζες που δεν διαθέτουν άλλα συστήματα διαχείρισης κινδύνου. Καθώς όμως η CAD 

υπερεκτιμά τον κίνδυνο, εφόσον δεν λαμβάνει υπόψη τις συσχετίσεις των στοιχείων και τη
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διασπορά του μη συστηματικού κινδύνου, είναι προς το όφελος της τράπεζας να έχει 

ξεχωριστό σύστημα διαχείρισης του κινδύνου που βασίζεται στη φιλοσοφία του VaR.
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4. VALUE AT RISK

Αυτό το κεφάλαιο παρέχει μια βασική εισαγωγή στην έννοια του Value at Risk (VaR). 

Ξεκινούμε με μία απλή αριθμητική απεικόνιση του VaR και στη συνέχεια θα ορίσουμε το 

VaR και θα δείξουμε πως μπορεί να υπολογιστεί. Έχοντας κάνει την εισαγωγή της έννοιας 

στη συνέχεια προχωρούμε σε εκτενέστερη ανάλυση χρησιμοποιώντας ένα πλαίσιο 

πιθανοτήτων. Υπάρχουν πολλές εναλλακτικές επιλογές για να διαλέξει κανείς, αλλά μία 

είναι ιδιαίτερα σημαντική: το πλαίσιο των πιθανοτήτων το οποίο βασίζεται στην υπόθεση 

ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου μας ακολουθεί κανονική κατανομή. Αυτή η κανονική 

προσέγγιση είναι ευλογοφανής και πολύ πρακτική.

4.1 ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΟ VaR

Η καλύτερη εισαγωγή για το VaR είναι μια αριθμητική παρουσίαση. Το παρακάτω 

ιστόγραμμα απεικονίζει τα έσοδα των καθημερινών συναλλαγών της J.P. Morgan κατά το 

1995.

RETURN
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Όπως μπορεί κανείς να δει τα καθημερινά έσοδα κυμαίνονται με τρόπο ασύμμετρο γύρω 

από ένα μέσο 7,6 εκατομμυρίων δολαρίων. Από την πλευρά της διαχείρισης του κινδύνου το 

ενδιαφέρον συγκεντρώνεται στα έσοδα ή ακόμη καλύτερα στις ζημίες που εμφανίζονται στο 

άκρο αριστερό τμήμα του ιστογράμματος. Έτσι παρατηρούνται πολλές ημέρες όπου η 

τράπεζα είχε ζημίες περί τα 1 Οεκ. δολάρια, λιγότερες ημέρες όπου οι ζημιές κυμάνθηκαν 

μεταξύ 10 και 15εκ. δολάρια και τέλος δυο ημέρες όπου οι ζημιές ήταν 23 και 26εκ δολάρια 

η κάθε μία.

Ξεκινούμε επιλέγοντας πρώτα ένα διάστημα εμπιστοσύνης που θα μας δώσει ένα σημείο 

αναφοράς για να απεικονίσουμε το αριστερό τμήμα του ιστογράμματος. Έτσι μπορούμε να 

ορίσουμε σαν διάστημα εμπιστοσύνης το 99% των περιπτώσεων όπου το VaR δε θα 

καλύπτει την πιθανότητα ζημιών για το 1% των περιπτώσεων. Ακόμη μπορούμε να 

ορίσουμε το διάστημα εμπιστοσύνης στο 95% των περιπτώσεων στην οποία περίπτωση το 

VaR δεν θα καλύπτει παρά μόνο το 5% των περιπτώσεων. Στο παραπάνω ιστόγραμμα η 

τελευταία επιλογή του διαστήματος εμπιστοσύνης δεν περιλαμβάνει τιμές που βρίσκονται 

κάτω από το φράγμα των -11,4εκ δολαρίων. Μπορούμε να πούμε λοιπόν ότι μία στις 20 

φορές αναμένουμε ζημίες μεγαλύτερες των 11,4εκ δολαρίων. Εναλλακτικά μπορούμε να 

πούμε ότι το μέγιστο της ζημίας που μπορεί να παρουσιαστεί στις 19 από τις 20 ημέρες είναι 

11,4εκ δολάρια.. Αυτή η μέγιστη ζημία είναι η καθημερινή τιμή του Value at Risk για το 

συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης.

Σύμφωνα με τα παραπάνω ο ορισμός που μπορεί να δοθεί για το VaR είναι ο εξής: Η τιμή 

Value at Risk (VaR) είναι η μέγιστη πιθανή ζημία σε ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα 

και για ένα συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης. Σύμφωνα με τον παραπάνω ορισμό 

παρατηρούμε ότι η έννοια του VaR περιλαμβάνει δύο αυθαίρετες μεταβλητές: τον χρονικό 

ορίζοντα και το διάστημα εμπιστοσύνης.
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Ταυτόχρονα η έννοια του VaR μπορεί να οριστεί και σε απόλυτες νομισματικές τιμές, 

ζημίες, (ανάλογα με τι νόμισμα έχουμε να κάνουμε), ή ακόμη σαν τη ζημία σε σχέση με τη 

μέση τιμή εσόδων. Η πρώτη έννοια είναι απλά το μέγιστο ποσό που αναμένεται να χαθεί 

μέσα σε ένα δεδομένο διάστημα εμπιστοσύνης σύμφωνη πάντα με την τρέχουσα αξία του 

χαρτοφυλακίου μας. Στην περίπτωση της JP Morgan που εξετάστηκε προηγουμένως για τα 

καθημερινά έσοδα του χαρτοφυλακίου της, η τιμή του VaR σε απόλυτη νομισματική 

ποσότητα ήταν 11,4εκ δολάρια. Εναλλακτικά η τιμή του VaR μπορεί να οριστεί σε σχέση με 

την μέγιστη ζημία που αναμένουμε για ένα δεδομένο διάστημα εμπιστοσύνης, μετρούμενη 

αναφορικά με το ποιο θα είναι το κέρδος μας στη λήξη της υπό μελέτης περιόδου. Αυτή η 

τιμή του VaR μετριέται σε σχέση με το αναμενόμενο μέσο κέρδος για το διάστημα της 

περιόδου που μελετούμε. Αριθμητικά υπολογίζεται με την πρόσθεση της μέσης ημερήσιας 

απόδοσης στην τιμή (απόλυτη) της ζημίας που αναφέρθηκε προηγουμένως. Έτσι για την 

περίπτωση της JP Morgan η σχετική τιμή του VaR είναι 7,6εκ δολάρια συν 11,4εκ δολάρια. 

Επίσης η τιμή του VaR μπορεί να παρουσιασθεί σε σχέση με την απόδοση του υπό μελέτη 

χαρτοφυλακίου. Αυτή η απόδοση θεωρείται σαν τα ημερήσια έσοδα διαιρούμενα δια την 

αρχική αξία του χαρτοφυλακίου. Εάν συμβολίσουμε την απόδοση σαν R, την αρχική αξία 

του χαρτοφυλακίου σαν W, τα έσοδα σαν REV και εάν παραστήσουμε την οριακή απόδοση 

(αρνητική απόδοση) και τα οριακά έσοδα (ζημίες) σαν R* και REV* αντίστοιχα τότε η 

απόλυτη τιμή του VaR θα προκύπτει από τον τύπο (4.1):

VaR (absolute ) = -REV * = -R*W

To αρνητικό πρόσημο προκύπτει εάν υποθέσουμε ότι τα έσοδα και οι αποδόσεις που 

αντιστοιχούν στο ακραίο κομμάτι της ουράς την κανονικής κατανομής είναι ζημίες ενώ η 

τιμή για το VaR είναι πάντα θετικός αριθμός. Παρόμοια εάν το μέσο έσοδο συμβολιστεί ως 

REV και η μέση απόδοση μ, η σχετική τιμή του VaR προκύπτει από τον τύπο (4.2):
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VaR(relative) = -REV * +REV = -R * W + μ\¥

Οι παραπάνω εξισώσεις μας επιτρέπουν να μετασχηματίσουμε την τιμή του VaR σε σχέση 

με τα έσοδα σε τιμές σε σχέση με την απόδοση, οι οποίες σε πολλές περιπτώσεις είναι πιο 

χρήσιμες.

4.2 ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΗ ΤΙΜΗ TOY VaR

Μπορούμε να κάνουμε ένα βήμα παραπάνω συγκεντρώνοντας την προσοχή μας στην τυχαία 

διαδικασία η οποία περιγράφει τη συμπεριφορά της ημερήσιας απόδοσης του 

χαρτοφυλακίου. Υποθέτουμε ότι η απόδοση του χαρτοφυλακίου ακολουθεί μια συνάρτηση 

πυκνότητας/(7?J και ότι χρησιμοποιούμε για τις μετρήσεις μας ένα διάστημα εμπιστοσύνης 

1 - c. Η πιθανότητα η απόδοση να είναι μικρότερη από R* είναι (4.3):

R*
prob[R <R*J = Jf(R)dR = c

-100%

Υπάρχει στη συνέχεια μία διαδικασία τριών σταδίων για να προσδιορίσουμε την τιμή του 

VaR: πρώτον κάνουμε κάποια υπόθεση για τη συνάρτηση f(R) και χρησιμοποιούμε αυτήν 

την παραδοχή αντικαθιστώντας στην παραπάνω εξίσωση (4.3) για να βρούμε το οριακό 

σημείο της απόδοσης R*. Στη συνέχεια αντικαθιστούμε αυτό το όριο της απόδοσης R* στην 

εξίσωση (4.2) ή στην (4.1) και την λύνουμε ως προς το VaR.

Το σημαντικό στοιχείο είναι η υπόθεση που κάνουμε για τη συνάρτηση f(R). Στην πράξη 

υποθέτουμε συχνά ότι η συνάρτηση ακολουθεί μια κανονική κατανομή. Αυτή η υπόθεση 

είναι ευλογοφανής (ίσως όμως με περιορισμούς), αλλά έχει το πλεονέκτημα ότι κάνει τον 

υπολογισμό του VaR πιο εύκολο.

Εάν το R ακολουθεί κανονική κατανομή, μπορούμε να προσδιορίσουμε το διάστημα 

εμπιστοσύνης χρησιμοποιώντας μία μόνο παράμετρο, α, η οποία μας δείχνει μέσω της
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τυπικής απόκλισης σ πόσο απέχουν οι ακραίες τιμές της καμπύλης από το μέσο μ. Για να 

βρούμε την τιμή του α αρχίζουμε με την παρατήρηση ότι η πιθανότητα να έχουμε μια 

απόδοση μικρότερη του R* δίνεται από την περιοχή που βρίσκεται στο αριστερό τμήμα της 

καμπύλης της συνάρτησης πυκνότητας, ας υποθέσουμε 5% (4.4):

prob [Λ < Λ*] = 0,05

Στη συνέχεια μετατρέπουμε την τυχαία απόδοση R της εξίσωσης (4.4) σε μια κανονική 

μεταβλητή Ζ με μέσο 0 και τυπική απόκλιση 1. Έτσι η (4.4) γίνεται (4.5):

prob[R < /?*] = prob[Z < (R *-μ)/σ] - 0,05

Ο σκοπός αυτού του μετασχηματισμού μας επιτρέπει να διαβάσουμε την τιμή του πηλίκού 

(ϋ*-μ)/σ από τους πίνακες της κανονικής κατανομής. Η τιμή του είναι ίση με -1,65. Με 

δεδομένη την τιμή αυτή έχουμε (4.6):

R* = μ - 1,65σ

Γενικότερα η (4.5) αντικαθίσταται από την (4.5')

prob[R<R*] = prob[Z<(R*- μ)/σ] = c

όπου το c παριστάνει την πιθανότητα που αφήνεται εκτός του διαστήματος εμπιστοσύνης με 

το οποίο δουλεύουμε, και η (4.6) αντικαθίσταται από (4.6'):

R* = μ + ασ

όπου το α παριστάνει το επιλεγόμενο διάστημα εμπιστοσύνης. Μπορούμε τώρα να 

ενσωματώσουμε την (4.6') στην (4.1) ή στην (4.2) και να τις λύσουμε ως προς το VaR 

(4.7α), (4.7b):

VaR(absolute) = -μ W - ασΨ 

VaR(relative) - -ασΨ
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Αντικαταστήσαμε λοιπόν τις προηγούμενες αριθμητικές εκφράσεις του VaR με συναρτήσεις 

συσχετιζόμενες με τις παραμέτρους μ και σ της συνάρτησης της κατανομής των 

πιθανοτήτων η οποία υποθέτουμε ότι εκφράζει την συμπεριφορά των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου. Στην πράξη αντί να δουλεύουμε με δύο τιμές του VaR χρησιμοποιούμε 

συνήθως την σχετική τιμή του ιδιαίτερα στην περίπτωση που έχουμε να αντιμετωπίσουμε 

μια παραμετρική προσέγγιση του VaR καθώς δεν χρειάζεται να γνωρίζουμε την μέση 

απόδοση μ η οποία είναι προβληματική στον υπολογισμό της. Στην περίπτωση που 

ενδιαφερόμαστε για μικρά χρονικά διαστήματα η διαφορά μεταξύ της απόλυτης και της 

σχετικής τιμής του VaR είναι μικρή και έτσι μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε όποια μας 

βολεύει.

4.3 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΛΑΘΟΥΣ TOY VaR

Η χρησιμότητα της εκτίμησης του VaR βασίζεται στην ακρίβεια για την πληροφορία που 

μας παρέχει και όπως είναι γνωστό μία εκτίμηση μπορεί να είναι από πολύ ακριβής έως και 

πολύ αόριστη με μηδαμινή χρησιμότητα.

Ο καλύτερος τρόπος για να μετρήσουμε την ακρίβεια της εκτίμησης της τιμής του VaR είναι 

η κατάλληλη εκλογή διαστημάτων εμπιστοσύνης ειδικά με την υπόθεση της κανονικότητας. 

Ξεκινώντας από την παρατήρηση ότι από ένα τυχαίο δείγμα μεγέθους η από μία κανονική 

κατανομή, η μεταβλητή (η - l)s:/(f ακολουθεί την κατανομή χ2 με η - I βαθμούς ελευθερίας, 

όπου s2 είναι (γνωστή) η διακύμανση του δείγματος και σ2 η διακύμανση του πληθυσμού 

(άγνωστη). Έτσι υπάρχει, για παράδειγμα, 2,5% πιθανότητα αυτή η μεταβλητή να βρίσκεται 

κάτω από το 2,5% χ2 quantile, το οποίο συμβολίζεται σαν χ2ο,ο25 και 2,5% πιθανότητα να 

βρίσκεται πάνω από το αντίστοιχο 97,5% χ2 quantile το οποίο συμβολίζεται σαν χ2ο,975 · Με 

άλλα λόγια υπάρχει 95% πιθανότητα αυτή η μεταβλητή να βρίσκεται μεταξύ των δύο τιμών 

της χ2. Έτσι το 95% διάστημα εμπιστοσύνης για την διακύμανση σ2 πρέπει να είναι (4.8):

(η - l)s2 /χ2ο,975 < g < (η - l)s2 /χ '0Μ5
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Δεδομένου δείγματος μεγέθους s το διάστημα εμπιστοσύνης για την τυπική απόκλιση σ είναι

Η παραπάνω έκφραση με τη σειρά της δίνει το διάστημα εμπιστοσύνης του VaR (4.10):

4.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΣΤΑ ΕΓΉΜΕΡΟΥΣ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ 

Στο κομμάτι αυτό θα δούμε τι κρύβεται πίσω από την έννοια VaR ακόμη πιο εκτενέστερα 

αναλύοντας τα επί μέρους στοιχεία που αποτελούν το υπό ανάλυση χαρτοφυλάκιο. 

Ξεκινώντας με την πιο απλή υπόθεση θεωρούμε ότι το χαρτοφυλάκιο που εξετάζουμε 

αποτελείται από δύο στοιχεία, το asset 1 και το asset 2, με μία σχετική αξία για το asset 1 

που τη ονομάζουμε wj και w2 για το asset 2 αντίστοιχα (έτσι νιγ + w2 = 1). Εάν το στοιχείο ι 

έχει απόδοση με διακύμανση σ,2 η διακύμανση του χαρτοφυλακίου σρ2 θα είναι (4.11):

όπου ρ\ 2 είναι ο συντελεστής συσχέτισης των δύο στοιχείων. Έτσι η τιμή του VaR των δύο 

στοιχείων είναι (4.12):

όπου VaR] είναι η undiversified τιμή του VaR που συσχετίζεται με τη θέση maw στο asset 

1. Αντίστοιχα VaR? είναι η undiversified τιμή του VaR που συσχετίζεται με τη θέση μας στο 

asset 2. Η εξίσωση (4.12) μας δίνει το VaR του χαρτοφυλακίου τόσο σε σχέση με τις με τους 

παράγοντες που επηρεάζουν το χαρτοφυλάκιο, (ατομικές διακυμάνσεις, ειδικά βάρη των

(4.9):

as W^(n-\)l γ^915 < VaR= -aoW < -as W^{n-l)/%o,025

VaR = -ασ pW = -α[νν2σ 2 + νν2σ2 + 2w{w2p, 2σ ^2 ]' '2 W 

- [VaR ,2 + VaR 22 + 2pl 2VaR {VaR 2 ]'/2
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στοιχείων του χαρτοφυλακίου και συντελεστές συσχέτισης), όσο και με τις udiversified VaR 

τιμές των στοιχείων που το αποτελούν. Το σημείο κλειδί είναι ο συντελεστής συσχέτισης 

pi 2 και υπάρχουν τρεις διαφορετικές περιπτώσεις που χρίζουν ανάλυση:

• Εάν το ρΐ2 παίρνει τη μεγαλύτερη δυνατή τιμή του δηλ. +1 το VaR του 

χαρτοφυλακίου φτάνει την μέγιστη τιμή του και μπορεί να εκφραστεί σαν το άθροισμα 

(VaRi+VaR2). Έτσι εάν τα στοιχεία ενός χαρτοφυλακίου είναι απόλυτα συσχετισμένα 

το VaR του χαρτοφυλακίου είναι το άθροισμα των επιμέρους VaR με αποτέλεσμα να 

μην υπάρχει καμία διασπορά στον κίνδυνο που αναλαμβάνουμε.

• Εάν το ρι 2 πάρει την τιμή 0 το VaR του χαρτοφυλακίου εκφράζεται σαν (VaR| + 

VaR2) το οποίο είναι φυσικά μικρότερο από το άθροισμα των επιμέρους VaR.

• Εάν το ρΐ2 πάρει τη χαμηλότερη τιμή του δηλ. -1, τότε το VaR του 

χαρτοφυλακίου εκφράζεται σαν IVaRi - VaR2l . Έτσι αν οι αποδόσεις είναι τέλεια 

αρνητικά συσχετισμένες τα επιμέρους VaR αντισταθμίζονται μεταξύ τους, ανάλογα 

φυσικά και με τον αντίκτυπο τους στο συνολικό VaR. Στην περίπτωση που είναι του 

ιδίου μεγέθους εξουδετερώνουν πλήρως το ένα το άλλο.

Τα παραπάνω αποτελέσματα επεκτείνονται και σε χαρτοφυλάκια με περισσότερα από ένα 

στοιχεία. Αν υποθέσουμε ότι έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο με η στοιχεία και σε κάθε στοιχείο ι 

αντιστοιχεί μία σχετική αξία w, . Δεδομένου ότι η απόδοση του στοιχείου ι έχει μία 

διακύμανση σ,2 τότε η διακύμανση του χαρτοφυλακίου σ/ είναι (4.13):

σ,, 0, ..., θ' ' 1, Ρΐ,2’ ·"’ Ρ\.η 0, ..., θ' W,

σρ =K,w2,.... yvn] =
0, σ2. ..., 0 Ρχ\’ ι "·’ Ρΐ,η 0, σ2’ ..., 0 W-,

.0, 0, ..., σ„_ Ρη,\’ Ρν, 2’ .... 1 _ .°’ 0, ..., σ„_ WL η J
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όπου p,j είναι ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των αποδόσεων των στοιχείων ι και j, και 

p,j = Pj,. Τώρα εάν παραστήσουμε σαν w το διάνυσμα 1 χ η διάνυσμα [wh w2, ..., w„], σ τον 

η χ η πίνακα των τυπικών αποκλίσεων, C ο πίνακας η χ η των συσχετίσεων των στοιχείων 

και η»γ ο μονόστηλος πίνακας των σχετικών αξιών των στοιχείων του χαρτοφυλακίου, η 

προηγούμενη εξίσωση μπορεί να γραφτεί ως εξής (4.14):

σρ2 = woCawT

Η παραπάνω εξίσωση μπορεί να γραφτεί ακόμη πιο σύντομα, σ/ = wZwT όπου Σ είναι ο 

πίνακας διακύμανσης - συνδιακύμανσης των αποδόσεων των διαφόρων στοιχείων. 

Χρησιμοποιώντας την (4.7b) το VaR του χαρτοφυλακίου VaRp είναι (4.15):

VaRp = -aapW = -a[waCawT]I/2W = -a[wEwT]1/2 W = [VaR*C*VaRTJ,/2 

όπου VaR είναι το 1 x n διάνυσμα των μεμονωμένων undiversified VaRs, [VaR|, VaR2, ..., 

VaRn] και VaRr είναι η μετατόπιση (transpose) του VaR. To VaR του χαρτοφυλακίου 

σχετίζεται με όλα τα μεμονωμένα VaR στο διάνυσμα VaR (όπως και στο VaRT), καθώς και 

με έναν ολοκληρωμένο πίνακα C των συσχετίσεων των αποδόσεων. To VaR του 

χαρτοφυλακίου συνεχίζει να έχει τις ίδιες ιδιότητες διασποράς όπως και στην περίπτωση του 

χαρτοφυλακίου των δύο στοιχείων. Έτσι αν όλα τα στοιχεία είναι τέλεια συσχετισμένα, όλα 

τα στοιχεία του πίνακα C παίρνουν την τιμή 1 και το VaR του χαρτοφυλακίου είναι το 

άθροισμα όλων των επιμέρους VaR. Σε όλες τις άλλες περιπτώσεις το VaR του 

χαρτοφυλακίου είναι μικρότερο από το άθροισμα των επιμέρους VaR με αποτέλεσμα να 

υπάρχει κάποιος βαθμός διασποράς του κινδύνου ανάλογα βέβαια με την περίπτωση.

4.5 ΜΕΤΑΒΟΛΗ TOY VaR ΑΠΟ ΤΟΠΟΘΕΤΗΣΗ ΝΕΟΥ ΣΤΟΙΧΕΙΟΥ ΣΤΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ (Incremental VaR)

Η παρακάτω προσέγγιση για τον υπολογισμό του IVaR πηγάζει από το στατιστικό 

αποτέλεσμα που μας επιτρέπει να εξάγουμε την διακύμανση ενός νέου χαρτοφυλακίου από
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την διακύμανση και την συνδιακύμανση του παλιού και του νέου στοιχείου που διαθέτουμε 

(4.17):

σ^, = (1+α)~2[σρ +α2σ2Α +2ασ^ρ]=>σ^=(1+α)~^σ2ρ +α2σ^+2ασ^ρ

όπου σμηίw η τυπική απόκλιση του νέου χαρτοφυλακίου, σμ είναι η τυπική απόκλιση του 

παλαιού χαρτοφυλακίου, σΑ είναι η μεταβλητότητα του νέου στοιχείου που προσθέτουμε, 

σΑμ είναι η συνδιακύμανση μεταξύ του νέου στοιχείου και του παλαιού χαρτοφυλακίου και 

α είναι το μέγεθος του νέου στοιχείου. Στις περισσότερες περιπτώσεις το α είναι μικρό (σε 

σχέση με το σύνολο της αξίας του χαρτοφυλακίου που προστίθεται), συνεπώς το α2 γίνεται 

σχεδόν αμελητέα ποσότητα (καθώς και το α2 σΑ2). Έτσι η προηγούμενη σχέση γράφεται 

(4.18):

σ pnew = (1 + ^ Τ'V°· Ρ + 20tC7 Α,ρ

Έτσι έχοντας σαν δεδομένο ότι γνωρίζουμε το σμ και το α το μόνο πρόσθετο στοιχείο που 

χρειάζεται για να υπολογίσουμε είναι η τυπική απόκλιση του νέου χαρτοφυλακίου που θα 

προκόψει, είναι η συνδιακύμανση σΑμ . Στη συνέχεια το VaR του νέου χαρτοφυλακίου 

υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας και τα δύο μέλη της εξίσωσης (418) με -α(1 + a)W, όπου 

W είναι το μέγεθος του παλαιού χαρτοφυλακίου (4.19):

VaRnew * ,J(VaRold)2 + 2αα2σΑ ρΨ2

Η μεταβολή του VaR για τη θέση μας στο νέο στοιχείο είναι πλέον η διαφορά της τιμής του 

VaR του παλαιού χαρτοφυλακίου και του αυτής του νέου. Παρακάτω περιγράφεται μία πιο 

αναλυτική απόδοση του IvaR. Ξεκινώντας υψώνουμε στο τετράγωνο και τα δύο μέλη της 

εξίσωσης (2.19) και αφαιρούμε και από τα δύο μέλη την ποσότητα (VaR’f>ld)2 (4.20):
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{VaR new)2 - {VaR old )2 * 2aa 2σ ApW2

Στη συνέχεια αναλύουμε το αριστερό σκέλος της παραπάνω εξίσωσης (4.21):

{VaR new )2 - {VaRold )2 * {VaR new + VaR old ){VaR new - VaR old)

= {A VaR + 2 VaRold)AVaR = {A VaR)2 + 2 VaRold AVaR

όπου η ποσότητα Δ VaR = VaRnew - VaR°IJ είναι το IVaR. Εάν το α είναι μικρό μπορούμε να 

υποθέσουμε ότι η ποσότητα (Δ VaR)2 είναι επίσης μικρό σε σχέση με το 2 VaR°‘JA VaR και το 

δεξί σκέλος της (4.21) προσεγγίζει το 2 VaR!lldΔ VaR. Αν συνδυάσουμε την (4.20) με τα 

παραπάνω τότε έχουμε (4.22):

lAVaR~ ααΓσ ApW2 / VaFCld

Η παραπάνω εξίσωση εκφράζει την μεταβολή του VaR (IVaR) σε σχέση με το VaR του 

χαρτοφυλακίου προτού την εισαγωγή του νέου στοιχείου, το μέγεθος της θέσης του νέου 

στοιχείου (α), το μέγεθος του παλαιού χαρτοφυλακίου {W), την παράμετρο του διαστήματος 

εμπιστοσύνης του VaR, και την συνδιακύμανση σΑβ. Παρ' όλα αυτά μπορούμε να 

αντικαταστήσουμε το VaR του παλαιού χαρτοφυλακίου με την (4.7b) και να έχουμε (4.23):

AVaR *-aWaa AtP Ισ ρ => AVaR — αβ Α ρ VaR old

όπου βΑ.μ ~ ^Λ,,/^μ2 είναι ο συντελεστής beta του νέου χαρτοφυλακίου. Η παραπάνω εξίσωση 

μας δίνει μία πολύ απλή προσέγγιση του IVaR το οποίο ισούται με το σχετικό μέγεθος της 

νέας (α) επί τον συντελεστή β του νέου χαρτοφυλακίου επί το VaR του παλαιού 

χαρτοφυλακίου. Δεδομένου ότι ήδη γνωρίζουμε το α και το VaRold, η μόνη πληροφορία που 

χρειαζόμαστε για να υπολογίσουμε το IVaR είναι ο συντελεστής β (ή η συνδιακύμανση
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μεταξύ του νέου στοιχείου και του υπάρχοντος χαρτοφυλακίου), ο οποίος βρίσκεται σχετικά 

εύκολα.

4.6 ΕΠΙΛΟΓΗ ΠΑΡΑΜΕΤΡΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟ TOY VaR 

Επιλογή της χρονικής περιόδου

Οι συνηθισμένες χρονικές περίοδοι είναι μία ημέρα ή ένας μήνας αλλά κάποιοι οργανισμοί 

που λειτουργούν με μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα στις θέσεις που ανοίγουν (π.χ. τετράμηνο 

ή ακόμη και χρόνος) σε συνδυασμό με τις κατευθύνσεις από την Bank of International 

Settlement, οδηγούν σε μία περίοδο υπολογισμών στις δύο εβδομάδες. Σήμερα βέβαια η 

μικρότερη περίοδος που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να υπολογιστεί ο κίνδυνος μιας 

θέσης, είτε σε συνάλλαγμα, είτε σε παράγωγα, είτε σε μετοχές κτλ είναι μία ημέρα. 

Συγκεκριμένα υπάρχουν τέσσερις παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή της χρονικής 

περιόδου. Ο πρώτος είναι η ικανότητα ρευστοποίησης των αγορών στις οποίες λειτουργεί ο 

οργανισμός: κρατώντας όλες τις άλλες μεταβλητές ίδιες, η χρονική περίοδος η οποία είναι 

κατάλληλη για κάθε αγορά είναι το μήκος του χρόνου που μπορεί να εγγυηθεί την ομαλή 

ρευστοποίηση των θέσεων που κατέχει ο οργανισμός στην αγορά. Εάν η θέση μπορεί να 

ρευστοποιηθεί γρήγορα και με ομαλό τρόπο προτιμούμε να υπολογίζουμε το VaR αυτών 

των θέσεων σε μικρό χρονικό ορίζοντα. Στην περίπτωση που η ομαλή ρευστοποίηση παίρνει 

μεγάλο χρονικό διάστημα για να γίνει (π.χ. η αγορά είναι μικρή και είναι δύσκολο να βρεθεί 

αμέσως αγοραστής), χρησιμοποιούμε μακρύτερο χρονικό ορίζοντα. Παρ' όλα αυτά η 

χρονική περίοδος που χρειάζεται για να ρευστοποιηθεί μια θέση διαφέρει σημαντικά τόσο 

από αγορά σε αγορά όσο και διαχρονικά στην ίδια αγορά.

Οι άλλοι τρεις παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή της χρονικής περιόδου και 

συνηγορούν υπέρ της χρήσης μικρών χρονικών περιόδων είναι:
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α) η προσέγγιση της κανονικότητας. Στην περίπτωση όπου έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο που 

περιλαμβάνει options - το οποίο σημαίνει ότι η απόδοση του δεν ακολουθεί την κανονική 

κατανομή - αλλά θέλουμε να διατηρήσουμε την προσέγγιση της κανονικότητας. Σε αυτήν 

την περίπτωση οι αποδόσεις μπορεί να προσεγγίσουν την κανονική κατανομή μόνο εάν η 

περίοδος που λαμβάνεται υπόψη είναι μικρή σε διάρκεια

β) Άλλος λόγος είναι η διευθέτηση των μεταβολών στη σύσταση του χαρτοφυλακίου. Όσο 

μακρύτερος είναι ο χρονικός ορίζοντας τόσο γίνεται πιθανότερο ο διαχειριστής του 

χαρτοφυλακίου να αλλάξει τη σύστασή του ιδιαίτερα για τα στοιχεία που παρουσιάζουν 

ζημίες.

γ) Τέλος χρησιμοποιούμε μικρές χρονικές περιόδους για σκοπούς επαλήθευσης των 

υπολογισμών μας. Η πραγματικότητα είναι ότι για την αξιόπιστη επαλήθευση των 

υπολογισμών χρειάζεται συλλογή μεγάλου μεγέθους δεδομένων τα οποία απαιτούν μικρό 

χρονικό ορίζοντα. Για παράδειγμα εάν ένα αξιόπιστο τεστ χρειάζεται 1000 παρατηρήσεις, 

τότε χρειαζόμαστε 4 χρόνια σαν περίοδο συλλογής στοιχείων εάν χρησιμοποιήσουμε το 

διάστημα της μιας ημέρας για τη θέση που μελετούμε. Σε άλλη περίπτωση θα χρειαστούμε 

20 χρόνια εάν λάβουμε υπόψη εβδομαδιαίο διάστημα και ούτω καθ' εξής.

Επιλογή διαστήματος εμπιστοσύνης 

Η επιλογή του διαστήματος εμπιστοσύνης είναι συνάρτηση των παρακάτω: 

α) Αξιολόγηση του συστήματος ελέγχου: Στην περίπτωση αυτή αποφεύγονται προβλέψεις 

σε υψηλά διαστήματα εμπιστοσύνης. Το πρόβλημα στην αντίθεση περίπτωση είναι ότι 

ζημίες οι οποίες υπερβαίνουν την τιμή του VaR που υπολογίστηκε είναι σπάνιες. Έτσι όσο 

μεγαλύτερο διάστημα εμπιστοσύνης επιλέγεται τόσο πιο σπάνιες θα είναι οι υπερβάλλουσες 

του VaR ζημίες και τόσο πιο μεγάλο χρονικό διάστημα θα χρειάζεται για να συλλεχθούν 

παρατηρήσεις που να μας δίνουν αξιόπιστα αποτελέσματα.

β) Απαιτήσεις σε κεφάλαια: Το διάστημα εμπιστοσύνης που επιλέγεται όταν εκτιμώνται οι 

απαιτήσεις σε κεφάλαια βασίζεται στην διάθεση από την διοίκηση του οργανισμού για
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αποφυγή ακραίων καταστάσεων. Έτσι όσο πιο πολύ θέλει να αποφύγει τον κίνδυνο τόσο πιο 

σημαντικό τίθεται το ζήτημα της ύπαρξης ικανών κεφαλαίων για την κάλυψη οποιοσδήποτε 

ζημίας. Σ' αυτήν την περίπτωση επιλέγονται υψηλά διαστήματα εμπιστοσύνης ώστε η τιμή 

του VaR να μεγαλώσει και να ανατεθεί μεγαλύτερο κονδύλιο για την κάλυψη των πιθανών 

ζημιών.

γ) Τέλος υπάρχει και η περίπτωση όπου η επιλογή του διαστήματος εμπιστοσύνης γίνεται 

για λογιστικούς ή λόγους σύγκρισης. Έτσι διάφοροι οργανισμοί χρησιμοποιούν διάφορα 

διαστήματα εμπιστοσύνης: Η Bankers Trust ανέπτυξε σύστημα υπολογισμού του VaR 

βασιζόμενη σε 99% διάστημα εμπιστοσύνης, η J.P. Morgan χρησιμοποιεί το 95% σαν 

διάστημα εμπιστοσύνης, ενώ η Citibank το 94,5%. Η σύγκριση των διαφόρων VaR 

βασιζόμενα σε διαφορετικά διαστήματα εμπιστοσύνης γίνεται χωρίς πρόβλημα κάτω από 

την υπόθεση της κανονικότητας. Έτσι σ' αυτήν την περίπτωση τα VaRs μπορούν εύκολα να 

υπολογιστούν σε οποιαδήποτε διαστήματα εμπιστοσύνης και δεν έχει καμία σημασία εάν το 

VaR που ανακοινώνεται από κάποιον οργανισμό υπολογίσθηκε με 99% ή με 95% διάστημα 

εμπιστοσύνης.
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5. ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ

Ο πυρήνας της κάθε μεθόδου εκτίμησης του VaR είναι ένα μοντέλο που εξηγεί την 

μεταβολή των τιμών που εξετάζουμε. Τιμές στην περίπτωση αυτή εννοούμε τιμές μετοχών, 

επιτόκια, συναλλαγματικές ισοτιμίες και κάθε άλλη τιμή που μπορεί να εμφανιστεί μέσα σ' 

ένα χαρτοφυλάκιο και χρειάζεται μοντελοποίηση. Παρακάτω παρουσιάζονται διάφοροι 

τρόποι μοντελοποίησης των μεταβολών των αναφερόμενων τιμών.

5.1 ΚΑΝΟΝΙΚΑ ΚΑΤΑΝΕΜΗΜΕΝΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 

Η κανονική κατανομή είναι συνήθως η πρώτη μέθοδος που εξετάζεται όταν θέλουμε να 

μοντελοποιήσουμε αποδόσεις. Τα πλεονεκτήματά της από πρακτικής άποψης είναι η 

μαθηματική της ευκολία. Τα αποτελέσματα μπορούν να επιτευχθούν σε μία κλειστή μορφή 

(closed form), γεγονός που δεν είναι εφικτό για άλλες κατανομές. Η μέση τιμή και η 

διακύμανση είναι αρκετές για να περιγράφουν την κατανομή στην περίπτωση της μιας 

μεταβλητής. Μπορούν βέβαια να αντικατασταθούν από το διάνυσμα της μέσης τιμής και 

από τον πίνακα συνδιακύμανσης αντίστοιχα στην περίπτωση όπου έχουμε πολλές 

επεξηγηματικές μεταβλητές. Η επέκταση στο πολυμεταβλητό μοντέλο είναι απαραίτητη για 

να εξηγηθεί η συσχέτιση ανάμεσα στις μεταβλητές που το αποτελούν.

Η μαθηματική ευκολία δεν είναι πάντως αρκετή καθώς η κανονική κατανομή πρέπει να 

είναι και στατιστικώς αποδεκτή. Υπάρχουν δύο λόγοι που την κάνουν βολική. Πρώτον, 

πολλές από τις μεταβλητές ανήκουν σε πληθυσμούς που είναι από τη φύση τους κανονικοί. 

Δεύτερον, οι εργαστηριακές κατανομές πλησιάζουν πολύ προς την κανονική κατανομή, 

ασχέτως από τις ιδιότητες των πληθυσμών που ανήκουν. Το τελευταίο γεγονός εξηγείται 

από το νόμο των μεγάλων αριθμών του Kolmogorov και το κεντρικό οριακό θεώρημα.

5.2 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΝΟΝΙΚΟΤΗΤΑ ΣΤΙΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 

Το μοντέλο για στάσιμα (stationary) κανονικά κατανεμημένα μοντέλα είναι το παρακάτω. 

Πρέπει να σημειωθεί ότι η διακύμανση είναι σταθερή (5.1).

31



p
x=\nA

Pt-

Στο παραπάνω μοντέλο Xt είναι η απόδοση του στοιχείου από την χρονική στιγμή t - 1 στην 

χρονική στιγμή t και Pt είναι η τιμή του στοιχείου που εξετάζουμε τη χρονική στιγμή t. Η 

έρευνα που έχει γίνει για να καθορίσει εάν οι αποδόσεις αποτελούν ένα κανονικά 

κατανεμημένο πληθυσμό έφτασαν στα εξής αποτελέσματα:

• Μεγάλο μέρος των δειγμάτων βρίσκεται μακριά από την μέση τιμή σε σχέση με την 

κανονική κατανομή.

• Ένα μεγάλο μέρος των δειγμάτων συγκεντρώνεται κοντά στη μέση τιμή σε σχέση με την 

κανονική κατανομή.

• Υπάρχουν περισσότερες παρατηρήσεις στο αριστερό κομμάτι της καμπύλης απ' ότι στο 

δεξιό. Αυτό το γεγονός κάνει την συγκεκριμένη κατανομή να αποκλίνει από την 

κανονική η καμπύλη της οποίας είναι συμμετρική γύρω από τη μέση τιμή.

• Οι αποδόσεις είναι γραμμικώς ανεξάρτητες (παρουσιάζεται πολύ μικρή αυτοσυσχέτιση).

• Δεν παρουσιάζονται μη γραμμικές εξαρτήσεις μεταξύ των αποδόσεων

Σαν αποτέλεσμα των παραπάνω υπάρχει ισχυρή ένδειξη ότι οι αποδόσεις δεν παρουσιάζουν 

μια κανονικότητα. Έτσι το προηγούμενο μοντέλο μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο σαν 

προσέγγιση.

Τα μοντέλα που είναι τα πιο κατάλληλα για να καταγράψουν την διακύμανση των 

αποδόσεων ανήκουν σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη βρίσκονται οι κατανομές όπου γίνεται η 

υπόθεση των ανεξάρτητων μεταξύ τους αποδόσεων. Στη δεύτερη βρίσκονται τα υπό συνθήκη 

μοντέλα όπου οι χρονοσειρές των αποδόσεων έχουν μη γραμμικές εξαρτήσεις (υπόθεση). Και 

οι δύο κατηγορίες μεθόδων μπορούν να χρησιμοποιήσουν διάφορες κατανομές σε 

συνδυασμό με την κανονική κατανομή στα μοντέλα τους.

=ας όπου st ~(0,1)
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5.3 UNCONDITIONAL ΜΟΝΤΕΛΑ

Στην κατηγορία των μοντέλων αυτών γίνεται η υπόθεση ότι οι τιμές σε μια χρονική στιγμή t 

είναι ανεξάρτητες από τις παρελθοντικές τιμές τη στιγμή t - 1.

5.4 MIXED DIFFUSION - JUMP

Η γενική διαδικασία μοντελοποιείται από μία Brownian motion και από μία ανεξάρτητη και 

ομογενή αθροιστική Poisson διαδικασία, κατά την οποία το εύρος των μεταβολών τιμών 

ακολουθεί την κανονική κατανομή (5.2):

, Ρ(ι)
Xt = (α - σ" / 2)t + σε, + Σ

η=\

Όπου το ε( ακολουθεί την κανονική κατανομή (0,1), P(t) είναι η αθροιστική Poisson 

διαδικασία με παράμετρο λ > 0, J(n είναι τυχαία μεταβλητή κατανεμημένη Ν(μμ Oj), α 

στιγμιαία υπό συνθήκη αναμενόμενη απόδοση ανά μονάδα χρόνου, σ2 στιγμιαία υπό 

συνθήκη διακύμανση στη μονάδα του χρόνου και θ = [μ, σ, λ, μ,, σ$].

Οι αποδόσεις που παράγονται από την παραπάνω διαδικασία θα έχουν μία συνάρτηση 

πυκνότητας των πιθανοτήτων (5.3):

αο ρ ~ A
g(xt I θ) = Σ-------{λί)η N(xt | μί + ημ2 ,σ2 + ησ2) όπου μ = (α - σ212)

η=ο η\

Η συνάρτηση πυκνότητας είναι λεπτόκυρτη όταν λ > 0 και παρουσιάζει κλίση εάν μ| ^ 0. Ο 

συνδυασμός του αθροιστικού παράγοντα αυξάνει την μεταβλητότητα. Ο μετασχηματισμός 

της πληροφορίας σε μεταβολές τιμών μοντελοποιείται σε δύο στάδια. Η άφιξη της νέας 

πληροφορίας θεωρείται διακριτή και αναπαρίσταται από μία Poisson κατανομή. Η μόλις 

αφιχθείσα πληροφορία προκαλεί μία απότομη αλλαγή στην διακύμανση των τιμών με την
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προσθήκη μίας νέας κανονικά κατανεμημένης μεταβλητής. Έτσι θεωρείται λογική η υπόθεση 

ότι το επίπεδο της νέας πληροφορίας που χρειάζεται για να προκληθεί μεταβολή στο επίπεδο 

των τιμών δεν είναι σταθερό. Οι πληροφορίες συνήθως δεν έρχονται σε συνεχή και σταθερή 

ροή, αλλά σαν διακριτά πακέτα.

5.5 ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΝΟΝΙΚΕΣ ΚΑΤΑΝΟΜΕΣ 

Αντί για μία κανονική κατανομή η οποία παράγει αποδόσεις, μπορούν να υπάρξουν διάφορες 

με διάφορες παραμέτρους. Η απόδοση παράγεται σε δύο βήματα. Πρώτα παράγονται από τις 

αντίστοιχες κατανομές οι παράμετροι (μ„ σ,) οι οποίοι με τη σειρά τους καθορίζουν την 

κανονική κατανομή από την οποία παράγονται οι αποδόσεις ϊ. Η παραπάνω διαδικασία δίνει 

μία αθροιστική κανονική κατανομή με την ακόλουθη συνάρτηση πυκνότητας των 

πιθανοτήτων (5.4):

k k
g(xt Iθ) = Za,N(xt I μι,σ,) όπου = 1

ι=1 ι=1

Στην παραπάνω συνάρτηση α, είναι η πιθανότητα της απόδοσης που κατανέμεται Ν(μ„ σ,), i

= 1,.....,k και θ = [αι,..... , α^, μι,..... , μι<, σι,....... , σ^). Η συνάρτηση πυκνότητας επιδεικνύει

ένα ευρύ φάσμα σχηματισμών. Είναι συμμετρική για μι = μ ή α; = Ι/k και σ, = σ για κάθε i = 

1,...., k.

Διαφορετικές κανονικές κατανομές αντικατοπτρίζουν διάφορες καταστάσεις της αγοράς. Η 

ροή και η σημαντικότητα των νέων πληροφοριών αλλάζει με τυχαίο τρόπο. Ένα υψηλό 

επίπεδο νέων πληροφοριών που είναι αποφασιστικής σημασίας για την αγορά μπορεί να 

καταλήξει στη δημιουργία μεταβολών μεγάλου μεγέθους. Το μοντέλο μπορεί να επαναλάβει 

ακολουθίες επαναλήψεων, όπως είναι το φαινόμενο του Σαββατοκύριακου με τις αρνητικές 

αποδόσεις της Δευτέρας, καθώς και το φαινόμενο του Ιανουάριου, όπου παρουσιάζεται 

πτώση στις τιμές κατά το τέλος της μιας χρονιάς και άνοδο στις αρχές της άλλης. Οι
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αθροιστικές κανονικές κατανομές δεν είναι υπό συνθήκη μοντέλο με αποτέλεσμα να μην 

διαφοροποιείται ανάμεσα στις ημέρες τις εβδομάδος ή τους μήνες του έτους. Μόνο 

μοντελοποιεί το αθροιστικό αποτέλεσμα των αποδόσεων που προέρχονται από διάφορους 

κανονικού πληθυσμούς.

5.6 ΚΑΤΑΝΟΜΗ t

To t μοντέλο "βλέπει" κάθε απόδοση σαν ανεξάρτητη και η οποία προέρχεται από μία όμοια t 

συνάρτηση πυκνότητας (5.5):

= Γ[(1+ν)/2Κ'2νίϊ + Η( _ m)2]-(v+,,= 
5 ' Γ(1/2)Γ(ν/2) '

όπου m είναι η τοποθεσία (location), Η η κλιμάκωση (scale), ν οι βαθμοί ελευθερίας, θ = [m, 

Η, ν], E(xt) = m για ν > 1 και VaR(xt) = m για ν > 2. Καθώς το ν τείνει προς το άπειρο η 

κατανομή πλησιάζει την κανονική.

5.7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Σύμφωνα με τις έρευνες που έχουν γίνει, το μοντέλο Mixed - diffusion jump καθώς και αυτό 

των αθροιστικών κανονικών κατανομών, κρίνονται τα πιο κατάλληλα για τον υπολογισμό της 

διακύμανσης των αποδόσεων. Τα δύο αυτά μοντέλα παρουσιάζουν παρόμοιες ικανότητες 

προσαρμογής καθώς και τα δύο είναι κοντά από θεωρητική άποψη. Το πρώτο μοντέλο 

μπορεί να προσεγγιστεί από ένα πεπερασμένο μείγμα κανονικών πυκνοτήτων. Όσον 

αναφορά το δεύτερο μοντέλο η ευκολία υπολογισμών που προσφέρει το κάνει πιο ιδανικό 

από το πρώτο.

5.8 ΥΠΟ ΣΥΝΘΗΚΗ (CONDITIONAL) ΜΟΝΤΕΛΑ 

Ο όρος υπό συνθήκη αναφέρεται στο γεγονός ότι αυτά τα μοντέλα δεν έχουν κάποια 

εξάρτηση με το επίπεδο της μέσης τιμής αλλά με τη μεταβλητότητα (volatility). Είναι 

δύσκολο να διαχωριστεί πρακτικά μία αλλαγή στην μέση τιμή από την αλλαγή στην
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μεταβλητότητα. Η έννοια ότι η μεταβλητότητα είναι υπό συνθήκη σημαίνει ότι μπορεί να 

διαχωριστεί σε προβλέψιμο και μη προβλέψιμο κομμάτι. Το προβλέψιμο κομμάτι σε μία 

χρονοσειρά είναι η υπό συνθήκη διακύμανση σ(2 της χρονοσειράς. Με τη μοντελοποίηση 

βρίσκουμε την σχέση ανάμεσα στην διαθέσιμη πληροφορία την χρονική στιγμή t και τη 

μελλοντική μεταβλητότητα. Το πακέτο πληροφοριών Ft κανονικά περιορίζεται στην ιστορία 

της σειράς που αναλύεται (5.6).

F, = [χx,.h σ,,....., σ,.ι]

όπου X, είναι η απόδοση του στοιχείου από τη χρονική στιγμή t - 1 στην χρονική στιγμή t, Ρ, 

είναι η τιμή κατά την χρονική στιγμή t (εννοείται τόσο τιμές κανονικές π.χ. 

χρηματιστηριακές όσο και rates) και

, ΡΧ, = \η——-σ,ε, όπου ε, ακόλουθε /την κανονικ ήκατανομ ή(0,1)
*1-1

Στην παραπάνω περίπτωση το ε( μπορεί να ακολουθεί οποιαδήποτε κατανομή χωρίς κανένα 

πρόβλημα για όλα τα υπό συνθήκη μοντέλα που εξετάζουμε.

Οι παρατηρήσεις των αποδόσεων έχουν τυπικά χαρακτηριστικά που συνηγορούν για την υπό 

συνθήκη μεταβλητότητα. Αυτά τα χαρακτηριστικά περιγράφονται σαν συγκέντρωση 

(clustering) και εμμονή (persistence) των ακραίων τιμών (outliers). Ακραίες τιμές 

θεωρούνται οι παρατηρήσεις εκείνες οι οποίες παρουσιάζουν μεγάλη απόκλιση σε σχέση με 

τις υπόλοιπες παρατηρήσεις. Οι ακραίες τιμές στις χρονοσειρές των αποδόσεων τείνουν να 

παρουσιάζουν φαινόμενα συγκέντρωσης (clustering). Παράλληλα η χρονοσειρά που 

παρουσιάζει μεγάλες συγκεντρώσεις ασυνήθιστων γεγονότων λέγεται ότι παρουσιάζει 

εμμονή (persistence). Τα χαρακτηριστικά αυτά συνηγορούν για τη μη γραμμική εξάρτηση 

μεταξύ των αποδόσεων.
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Διάφορα μοντέλα έχουν προταθεί τα τελευταία χρόνια. Τα μοντέλα που κέρδισαν όμως την 

προσοχή είναι το ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastisity) και το SV 

(Stochastic Variance).

5.9 ΥΠΟ ΣΥΝΘΗΚΗ ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΑΙ Η ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Η παραδοχή ότι κάθε χαρακτηριστικό των αποδόσεων που μελετούνται μπορεί προβλεφθεί 

αντίκειται στην θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς (market efficiency).

Η παραπάνω θεωρία μπορεί να καθοριστεί σε τρία επίπεδα: πρώτο αυτό της σχεδόν μη 

αποτελεσματικής αγοράς όπου οι τιμές αντικατοπτρίζουν όλες τις πληροφορίες που 

περιλαμβάνονται στις παρελθοντικές τιμές. Το δεύτερο επίπεδο είναι αυτό της 

ημιαποτελεσματικής αγοράς, κατά το οποίο οι τιμές αντικατοπτρίζουν όχι μόνο τις 

παρελθοντικές τιμές αλλά και οποιαδήποτε άλλη δημοσιευμένη πληροφορία. Τέλος υπάρχει 

το επίπεδο της τέλειας αποτελεσματικής αγοράς κατά το οποίο οι τιμές αντικατοπτρίζουν όχι 

μόνο την υπάρχουσα για το κοινό πληροφόρηση αλλά και τις πληροφορίες που προέρχονται 

από τη θεμελιώδη ανάλυση.

Κατά τη θεωρία της μη αποτελεσματικής αγοράς όλες οι πληροφορίες που διακρίνονται από 

τις ιστορικές τιμές αντικατοπτρίζονται ήδη στις τελευταίες σειρές των τιμών. Μόνο η άφιξη 

νέων πληροφοριών αλλάζει τις τιμές. Έτσι η πρόβλεψη των τιμών βασιζόμενη στις ιστορικές 

τιμές φαίνεται να είναι αδύνατη ακόμη και στην πιο αδύνατη μορφή αποτελεσματικότητας 

της αγοράς, αλλά η πρόβλεψη της μεταβλητότητας δεν είναι το ίδιο με την πρόβλεψη των 

τιμών. Η μεταβλητότητα δεν περιγράφει ούτε την διεύθυνση ούτε το μέγεθος της αλλαγής. 

Είναι το μέσο επίπεδο της αλλαγής σε απόλυτη τιμή σε καθορισμένη χρονική στιγμή. Η 

μεταβλητότητα συνεπώς περιλαμβάνει λιγότερη πληροφορία απ' ότι η πρόβλεψη 

συγκεκριμένης τιμής.
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Στην παρακάτω περιγραφή χρησιμοποιούνται χρηματοοικονομικά δικαιώματα (options) για 

να αποδειχθεί εάν η πρόβλεψη της μεταβλητότητας αντίκειται στον νόμο της 

αποτελεσματικής αγοράς. Τα δικαιώματα είναι μη γραμμικά χρηματοοικονομικά εργαλεία με 

μοντέλα αποτίμησης που βασίζονται στη μελλοντική μεταβλητότητα. Μία ενδεχόμενη 

αύξηση στην μεταβλητότητα του συγκεκριμένου στοιχείου, αυξάνει την τιμή του 

δικαιώματος. Ένας επενδυτής που πιστεύει ότι η μεταβλητότητα θα είναι μεγαλύτερη από 

αυτή που αναμένεται από την αγορά μπορεί να χρησιμοποιήσει τη στρατηγική που 

ονομάζεται option straddle. Αυτή η θέση αποτελείται από ένα δικαίωμα αγοράς και ένα 

δικαίωμα πώλησης με την ίδια τιμή εκτέλεσης και ημερομηνία λήξης. Ένα τέτοιο εργαλείο 

φαίνεται στο παρακάτω σχήμα:

Η μαύρη γραμμή είναι η τιμή του straddle option για διάφορες τιμές του στοιχείου που 

αντιπροσωπεύει και η γκρίζα γραμμή είναι οι τιμές για τα δύο options. Η απαίτηση για την 

επιτυχία της στρατηγικής είναι μία μεγάλη μεταβολή της τιμής του αντιπροσωπευόμενου 

στοιχείου σε οποιαδήποτε από τις δύο κατευθύνσεις, η οποία είναι αντίστοιχη βέβαια με μία 

αυξημένη μεταβλητότητα.
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5.10 AUTOREGRESSIVE CONDITIONAL HETEROSKEDASTICITY

To κύριο χαρακτηριστικό των ARCH μοντέλων είναι ότι η υπό συνθήκη διακύμανση είναι 

παρατηρούμενη σε χρόνο t. Είναι μία συνάρτηση των προηγούμενων τυχαίων λαθών (error 

terras) και των παρατηρούμενων διακυμάνσεων. Η μέση τιμή της χρονοσειράς υποτίθεται ότι 

διατηρείται σταθερή. Το μοντέλο περιγράφεται ως εξής:

Το βασικό ARCH μοντέλο είναι κινητού μέσου. Η διακύμανση είναι συνάρτηση των 

τετραγώνων των προηγούμενων τυχαίων λαθών (5.7).

Ε[Χ] 17γ] = σ,2 
Ft =[χ1ν.„,χΜ,σ„....,σΜ]

2 9 , 9
Gt =a0 + 2^akXt_k ο'πον α0 >0 και ak >0για k - και ΣαΙι < 1

k=\ k= 1

Οι παράμετροι (α0,..... , ας) πρέπει να περιορίζονται για να επιτυγχάνεται η θετική

διακύμανση. Εάν η σ(2 είναι στάσιμη τότε ο παραπάνω περιορισμός επιβάλλεται.

Ένα ARMA(0,q) μοντέλο έχει μηδενικές αυτοσυσχετίσεις μόνο στις χρονικές υστερήσεις 

από 1 έως q. Το επίπεδο του q πρέπει να είναι ίσο με την υστέρηση της πιο σημαντικής 

αυτοσυσχέτισης της χρονοσειράς που μοντελοποιείται. Εάν η ανώτερη χρονική υστέρηση 

είναι μεγάλη τότε θα υπάρχουν πολλοί παράμετροι στο μοντέλο το οποίο γίνεται και δύσκολο 

στον υπολογισμό του. Υπολογίσιμα μοντέλα είναι μόνο αυτά για τα χαμηλά επίπεδα του q.

Στα γενικά ARCH μοντέλα (GARCH), το προηγούμενο μοντέλο εκτείνεται σε ένα full 

ARMA (p,q) μοντέλο το οποίο περιέχει τόσο ένα αυτοσυσχετιζόμενο όσο και ένα κινητού 

μέσου όρου πολυώνυμο (5.8) και (5.9):

2 Ρ 2 q 1 Ρ ‘7
σ, =α0 + Σ βj°t-j+ Zakxt-k όπου Σβ,+ Σα*<1

7=1 k=1 7=1 *=1
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Το γεγονός αυτό αυξάνει την μεταβλητότητα του μοντέλου. Μεγάλες χρονικές υστερήσεις 

μπορούν να ενσωματωθούν στο μοντέλο με μικρό αριθμό παραμέτρων. Ένας μεγάλος 

αριθμός από περιορισμούς πρέπει να επιβληθούν στις παραμέτρους του GARCH μοντέλου. 

Το μοντέλο είναι στάσιμο το οποίο σημαίνει ότι και το ARMA(p,q) πολυώνυμο είναι 

στάσιμο.

Το ολοκληρωμένο GARCH (IGARCH) μοντέλο είναι μία μη στάσιμη μορφή του GARCH 

μοντέλου όπου η (5.9) αντικαθίσταται από την (5.10):

ρ <7
Σ β j + Σ a k = 1

7 = 1 k=\
Το εκθετικό GARCH (EGARCH) είναι το τελευταίο μοντέλο. Διαφοροποιείται από τα 

προηγούμενα GARCH μοντέλα από το γεγονός ότι δεν είναι γραμμικό (5.11) και (5.12):

In σ,2 = α0 + Σ β j \η σ ,2_ · + Σ « k [θψ + Υ (I Ψ | - (2 / π )1/2]
7=1 k=\

xt-kοπού ψ ,-k ~ —~Λ~
σ t-k

Τα υπόλοιπα μοντέλα συμπεριλαμβάνουν το μέγεθος του X, αλλά όχι και το πρόσημο. Το 

EGARCH μοντέλο αναγνωρίζει το πρόσημο και αντιδρά ασύμμετρα στις μεταβολές. Η 

χρησιμότητα του φαίνεται με το εξής παράδειγμα: Υποθέτουμε ότι παρατηρούμε μία 

χρονοσειρά αποδόσεων για ένα καθορισμένο χρονικό διάστημα και βλέπουμε ότι η 

μεταβλητότητα αυξάνεται μετά από κάθε μείωση των τιμών και μειώνεται μετά από κάθε 

αύξηση των τιμών. Έχουμε λοιπόν αρνητική συσχέτιση μεταξύ των αποδόσεων και των 

τιμών. Αυτό το γεγονός μπορεί να περιγραφτεί μόνο από ένα EGARCH μοντέλο. Ένα 

πρόσθετο στοιχείο είναι ότι η διακύμανση είναι πάντα θετική χωρίς περιορισμούς για τις 

παραμέτρους.

Όλα τα ARCH μοντέλα έχουν δύο σημαντικά μειονεκτήματα: Πρώτον όλα χρειάζονται 

μεγάλο αριθμό δεδομένων για βάσιμες εκτιμήσεις. Μεγάλες σειρές δεδομένων είναι
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διαθέσιμες σε πολύ λίγες περιπτώσεις. Ένα σημαντικό μέρος των στοιχείων που χρησιμοποιεί 

ένα VaR μοντέλο θα είναι σίγουρα καινούργια χρηματοοικονομικά εργαλεία με μικρή 

ιστορία. Δεύτερον, πολύπλοκα μοντέλα με έναν μεγάλο αριθμό μεταβλητών τείνουν να 

δουλεύουν καλά μόνο για τα δεδομένα με τα οποία δημιουργήθηκαν. Έτσι παρ' όλο που ένα 

μοντέλο μπορεί να δουλεύει καλά για τα δεδομένα στα οποία βασίστηκαν οι παράμετροί του, 

υπάρχει μεγάλη πιθανότητα να μη δουλεύει καθόλου για νέα δεδομένα.

Οι πρόσφατες έρευνες που έγιναν πάνω στα GARCH μοντέλα έδειξαν ότι δίνουν καλύτερες 

εκτιμήσεις της διακύμανσης σε σχέση με την απλή ιστορική παρατήρηση της όσον αφορά τις 

βραχυχρόνιες προβλέψεις.

5.11 ΣΤΟΧΑΣΤΙΚΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗ (SV)

Η διακύμανση σ' αυτού του είδους τα μοντέλα είναι στοχαστική σε αντίθεση με τα ARCH 

μοντέλα που είναι καθαρά συνάρτηση των ιστορικών τιμών των διακυμάνσεων. Παραμένει 

όμως υπό συνθήκη αλλά σε συνδυασμό με μία στοχαστική μεταβλητή nt. Ταυτόχρονα η μέση 

τιμή της χρονοσειράς θεωρείται σταθερή (5.13):

2 Ρ 2
1ησ; = α0 + £α; Ιησ,ΐ ■ + η, όπου α0 > 0

7=1

Οι θετικές διακυμάνσεις επιτυνχάνονται από τη μοντελοποίηση των λογαρίθμων των 

διακυμάνσεων όπως και στα EGARCH μοντέλα.

5.12 ΜΟΝΤΕΛΑ ΕΚΘΕΤΙΚΟΥ ΚΛΙΜΑΚΩΤΟΥ ΚΙΝΗΤΟΥ ΜΕΣΟΥ ΟΡΟΥ 

Στην εκτίμηση της διακύμανσης με κινητό μέσο όρο, οι διάφορες παρατηρήσεις στο δείγμα 

έχουν όλες ίδιο βάρος. Χαρακτηρίζονται λοιπόν όλες σαν ίδιας σημασίας στην εκτίμηση που 

γίνεται καθώς κάνουμε την υπόθεση ότι προέρχονται όλες από την ίδια κατανομή. Σ’ αυτήν 

την περίπτωση μία απότομη μεταβολή στην αγορά θα αυξήσει απότομα και τη 

μεταβλητότητα των τιμών. Η μετέπειτα μείωση της μεταβλητότητας θα είναι αργότερα
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επίσης απότομη όσο απότομη ήταν και η αύξηση της. Χρησιμοποιώντας κινητούς μέσους 

όρους δίνουμε εκτιμήσεις που κινούνται με απότομα βήματα καθώς διαφορετικές 

παρατηρήσεις μπαίνουν και βγαίνουν από το δείγμα μας. Η γρήγορη αντίδραση του μοντέλου 

είναι επιθυμητή σε μια απότομη μεταβολή των τιμών αλλά δεν πρέπει να υπάρχει ανάλογη 

αντίδραση όταν αυτή η τιμή φεύγει από το δείγμα μας (5.14):

1 Ν-1

= ΧΝ ,·=ο
2
ί-1

Η αρχική λύση επικεντρώνεται στην εκτίμηση των mo πρόσφατων παρατηρήσεων στο 

δείγμα. Το αποτέλεσμα είναι να δίνει μία καλύτερη εκτίμηση της πρόσφατης κατανομής των 

αποδόσεων από τις παλαιές παρατηρήσεις. Διάφοροι συντελεστές σημαντικότητας 

προσδιορίζονται στις μετρήσεις ανάλογα με τη χρονολογική τους σειρά, όπου το μεγαλύτερο 

βάρος δίνεται στην πιο πρόσφατη παρατήρηση (5.15):

σ,2 = λσ 2_, + (1 - λ)Χ2 = (1 - λ)ΣλιΧΐ,
ί=0

(1 - λ)Χ λ' =1 όπου 0 < λ < 1
;=ο

To EWMA είναι μία ειδική περίπτωση του GARCH(1,1) μοντέλου. Ο μηδενικός όρος γίνεται 

μηδέν και το άθροισμα των παραμέτρων πρέπει να είναι ίσο με 1. Αυτοί οι περιορισμοί 

ελαττώνουν τις παραμέτρους του GARCH(1,1) μοντέλου σε μία κάνοντας την εκτίμηση 

ακόμη πιο εύκολη. Γενικότερα η εκτίμηση των EWMA μοντέλων είναι ευκολότερη από τα 

υπόλοιπα υπό συνθήκη μοντέλα που περιγράφθηκαν καθώς τα τελευταία εξαρτώνται από τις 

παρελθοντικές διακυμάνσεις που δεν είναι παρατηρήσιμες, το οποίο σημαίνει ότι οι βασικοί 

μέθοδοι της μέγιστης πιθανοφάνειας δεν είναι εφαρμόσιμοι.
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6. ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΕΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ TOY VaR

6.1 VARIANCE - COVARIANCE

Η βασική υπόθεση σ' αυτήν την προσέγγιση είναι ότι οι κίνδυνοι ακολουθούν μια 

κανονικότητα και ότι το χαρτοφυλάκιο είναι γραμμική συνάρτηση αυτών των κινδύνων.

Πλεονεκτήματα της κανονικότητας

Το πρώτο και κύριο πλεονέκτημα της κανονικότητας είναι ότι διευκολύνει τους 

υπολογισμούς του VaR. Έτσι εάν οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου ακολουθούν μία 

κανονικότητα, το VaR είναι πολλαπλάσιο της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου. 

Ταυτόχρονα η υπόθεση της κανονικότητας οδηγεί στην απλή έκφραση των διαστημάτων 

εμπιστοσύνης που συνοδεύουν τον υπολογισμό του VaR και του IVaR.

Το δεύτερο πλεονέκτημα της κανονικότητας είναι ότι κάνει τις τιμές του VaR πολύ 

κατατοπιστικές. Γενικά το VaR εξαρτάται από δύο παράγοντες: την χρονική περίοδο που 

διατηρούμε το χαρτοφυλάκιο και το διάστημα εμπιστοσύνης. Όπως αναφέρθηκε 

προηγουμένως δεν υπάρχει μία πάγια τακτική για την επιλογή των παραπάνω μεταβλητών. 

Το γεγονός αυτό κάνει δύσκολη την επιλογή η οποία όμως τελικά εξαρτάται από την 

υπόθεση που κάνουμε για την συνάρτηση πυκνότητας της πιθανότητας (PDF). Εάν δεν 

υποθέσουμε τίποτε για την PDF, τότε η τιμή του VaR εξαρτώμενη από ένα σετ παραμέτρων 

δεν μας δίνει πληροφορίες για την εξάρτηση της τιμής από άλλους παράγοντες.

Μεταφρασιμότητα ανάμεσα σε διάφορα διαστήματα εμπιστοσύνης 

Η κανονική κατανομή είναι ιδιαίτερα χρήσιμη καθώς μπορούμε να συγκρίνουμε την τιμή 

του VaR που υπολογίζουμε σε ένα δεδομένο διάστημα εμπιστοσύνης με άλλες τιμές που 

έχουν υπολογιστεί σε διαφορετικά διαστήματα. Υποθέτοντας ότι έχουμε μία τιμή VaR για 

ένα διάστημα εμπιστοσύνης 95% αλλά θέλουμε μία τιμή που να αντιστοιχεί σε διάστημα 

εμπιστοσύνης 99%. Εάν υποθέσουμε την περίπτωση της κανονικότητας τότε το VaR είναι 

ίσο με -ασΨ όπου το α ισοδυναμεί σ' αυτήν την περίπτωση με -1,65 το οποίο αντιστοιχεί με 

το διάστημα εμπιστοσύνης του 95%. Εάν ονομάσουμε το VaR σε αυτό το διάστημα
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εμπιστοσύνης σαν VaR(),95 τότε μπορούμε να συμπεράνουμε ότι η τυπική απόκλιση του 

χαρτοφυλακίου είναι VaR,l95 /(1,65W). Ταυτόχρονα και λόγω της κανονικότητας μπορούμε 

να πούμε ότι η τιμή του VaR για το διάστημα εμπιστοσύνης 99%, VaR0,99 είναι 2,33σΨ ή 

(2,33/1,65) VaR„,95.

Μεταφρασιμότητα ανάμεσα σε διαφορετικές περιόδους διατήρησης του

Παρόμοια μπορούμε να υπολογίσουμε την πληροφορία που μας δίνει η τιμή του VaR για 

διάφορες χρονικές περιόδους από αυτές που έχει υπολογιστεί. Για παράδειγμα ας 

υποθέσουμε ότι δουλεύουμε με τις ημερήσιες μεταβολές των αποδόσεων ενός 

χαρτοφυλακίου αλλά μας ενδιαφέρει και πιο μακρινός ορίζοντας π.χ. 20 ημέρες.

Θεωρώντας ότι οι ημερήσιες αποδόσεις είναι ανεξάρτητα κατανεμημένες από τη μία ημέρα 

στην άλλη, η μέση απόδοση για το διάστημα των 20 ημερών είναι (6.1):

όπου pdaiiy είναι η μέση ημερήσια απόδοση και Pmonthiy είναι η μέση μηνιαία απόδοση. 

Παρόμοια η διακύμανση της απόδοσης των 20 ημερών είναι (6.2):

G monthly 20θ^daily
*

Η τελευταία εξίσωση μας δίνει την τυπική απόκλιση της 20ήμερης περιόδου (6.3):

Η τιμή του VaR για την μακρύτερη χρονική περίοδο βρίσκεται χρησιμοποποιώντας την 

παραπάνω εξίσωση για να αντικαταστήσουμε την ημερήσια τυπική απόκλιση με την μηνιαία 

(6.4):

χαρτοφυλακίου

R·monthly

^ monthly ® daily

VaR = -ασ daily V20 W
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Σε γενικές γραμμές όταν έχουμε μία τιμή του VaR υπολογισμένη σε μία χρονική περίοδο 

διάρκειας ti, κάτω από την υπόθεση της κανονικότητας, μπορούμε να υπολογίσουμε το 

VaR για μία χρονική περίοδο t2 (6.5):

VaR tX = -ασ -JT^W
και (6.6)

VaRtl = -ασ^ζ.Ψ = a[VaRn = ^{t2/tx).VaRtX

6.2 ΜΕΘΟΔΟΣ DELTA - NORMAL

Όπως αναφέραμε προηγουμένως στην περίπτωση που όλες οι θέσεις ενός χαρτοφυλακίου 

είναι γραμμική συνάρτηση των κινδύνων, τότε η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου είναι 

ένας γραμμικός μετασχηματισμός των παραγόντων που αποτελούν τους κινδύνους. Το 

πρόβλημα υφίσταται στην περίπτωση που οι θέσεις του χαρτοφυλακίου δεν είναι γραμμική 

συνάρτηση των αναφερόμενων κινδύνων. Περίπτωση μη γραμμικότητας συναντάται όταν 

έχουμε θέσεις σε options αλλά και σε περιπτώσεις θέσεων σταθερών αποδόσεων (στην 

περίπτωση όπου η καμπύλη τιμής - απόδοσης των ομολόγων παρουσιάζει κυρτότητα).

Στις παραπάνω περιπτώσεις δουλεύουμε με την αντικατάσταση των πραγματικών θέσεων 

από τις γραμμικές προσεγγίσεις τους και πραγματοποιούμε τους υπολογισμούς όπως και 

στην περίπτωση των γραμμικών θέσεων.

Ας υποθέσουμε ότι έχουμε μία θέση σε call option (δικαίωμα αγοράς) μιας μετοχής αξίας c. 

Η τιμή αυτού του option εξαρτάται από πόλους παράγοντες, (π.χ. η τιμή της μετοχής, η τιμή 

εκτέλεσης του συμβολαίου και η μεταβλητότητα της τιμή της μετοχής), αλλά 

χρησιμοποιώντας την προσέγγιση delta normal αγνοούμε όλους τους παράγοντες εκτός από 

την τιμή της μετοχής και χειριζόμαστε τη μεταβολή της αξίας του option συμβολαίου 

χρησιμοποιώντας τις πρώτες διαφορές μιας σειράς Taylor (6.8):

He * SAS
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όπου Ac = c - c και AS = S - S , S είναι η τιμή της μετοχής, δ είναι το delta του option, το 

οποίο μας δίνεται, και οι γραμμές πάνω τα c και S αναφέρονται στις τρέχουσες τιμές των 

μεταβλητών. Αλλάζοντα στην (6.8) έχουμε (6.9):

c = c- 5S + 5S = k + 5S

όπου k = c - SS μπορεί να χαρακτηριστεί σαν σταθερά. Η τιμή του VaRoptlon είναι (6.10):

VaRopt,on * 6VaRs = -δασΞ

όπου VaRs = -aaS είναι το VaR μίας μονάδας της συγκεκριμένης θέσης στην συγκεκριμένη 

μετοχή. Η παραπάνω μέθοδος έχει πολλά πλεονεκτήματα τα κυριότερα από τα οποία είναι: 

α) διατηρεί την γραμμικότητα των χαρτοφυλακίων χωρίς να προσθέτει νέους παράγοντες 

κινδύνου, β) η τιμή του δ είναι γνωστή για κάθε συμβόλαιο option γ) βασίζεται στην 

κανονικότητα των αποδόσεων.

Με παρόμοιο τρόπο μπορούμε να δουλέψουμε και τα ομόλογα. Τα κέρδη (ζημίες) για μια 

συγκεκριμένη περίοδο σχετίζονται με τις μεταβολές της τιμής των ομολόγων για την 

περίοδο αυτή, και οι μεταβολές των τιμών με τις μεταβολές των επιτοκίων ή των 

αποδόσεων. Η σχέση της τιμής / απόδοσης ενός ομολόγου είναι γενικά μη γραμμική, αλλά 

μπορεί πάρει μια γραμμική προσέγγιση γύρω από την τιμή Ρ και την απόδοση y (6.11):

P(y + Ay) ~P(y) + (dP/dy)Ay

όπου Ay είναι μία μικρή μεταβολή στην απόδοση. Παράλληλα ισχύει (6.12):

dP/dy = -DmP

όπου Dm είναι η διάρκεια του ομολόγου. Έτσι η μεταβολή στην τιμή του ομολόγου είναι 

(6.13):

ΑΡ/Ρ « -DmAy = -iyny(Ay/y)
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και η μεταβλητότητα των τιμών των ομολόγων (και συνεπώς και αποδόσεων R) είναι 

περίπου (6.14):

aR = σρ » Dm νσν

Αν υποθέσουμε ότι η απόδοση ακολουθεί την κανονική κατανομή, η προσεγγιστική τιμή του 

VaR για τη θέση στα ομόλογα θα είναι (6.15):

VaRbond = -ασκΒ * -αΰηγσβ

όπου Β είναι η προσωρινή τιμή των ομολόγων. Η παραπάνω εξίσωση μας επιτρέπει να 

υπολογίσουμε το VaR των ομολόγων σαν γραμμική συνάρτηση της μεταβλητότητας της 

απόδοσης των ομολόγων (σΥ). Η παραπάνω πληροφορία που χρειαζόμαστε είναι η διάρκεια 

του ομολόγου (Dm), η απόδοση (y) και η τιμή (Β), τα οποία βρίσκονται εύκολα.

6.3 Η ΜΕΘΟΔΟΣ DELTA - GAMMA

Στην περίπτωση όπου ακόμη και οι πρώτες διαφορές δεν εξασφαλίζουν κανονικότητα 

μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε τις δεύτερες διαφορές ώστε να εξασφαλίσουμε τόσο τη 

γραμμικότητα του μοντέλου όσο και την κανονικότητα. Η προσέγγιση των δεύτερων 

διαφορών είναι γνωστή ως delta - gamma προσέγγιση. Στην περίπτωση που έχουμε ένα 

δικαίωμα αγοράς ευρωπαϊκού τύπου (European call option) τότε (6.16):

Ac ~ δΑΞ + y(AS)2 / 2

Η παραπάνω εξίσωση συνυπολογίζει και τον κίνδυνο γ τον οποίο η προσέγγιση delta normal 

αφήνει απ' έξω. Η βελτίωση στην παραπάνω προσέγγιση έναντι της delta normal ιδιαίτερα 

στις περιπτώσεις όπου το δικαίωμα έχει υψηλό συντελεστή γ (η περίπτωση όπου 

διαπραγματευόμαστε δικαιώματα στο χρηματικό τους ισοδύναμο και βρίσκονται κοντά στη 

λήξη τους)
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Αν στην παραπάνω εξίσωση αντικαταστήσουμε τον έξτρα παράγοντα κινδύνου (AS)2 με το 

AU ο οποίος θεωρούμε ότι ακολουθεί την κανονική κατανομή, τότε μπορούμε να 

θεωρήσουμε την μεταβολή στην τιμή του δικαιώματος σαν (6.17):

Ac * 5AS + (γ/2)Δ U

Για να βρούμε τώρα το VaR, θεωρούμε την θέση μας στο δικαίωμα παρόμοια με αυτήν ενός 

χαρτοφυλακίου που αποτελείται τόσο από την εξεταζόμενη μετοχή όσο και από ένα 

υποθετικό επενδυτικό εργαλείο με τιμή U (6.18):

c ~ k + SS + (y/2)U

όπου k — c - SS - (γ/2) U. Η θέση μας στο δικαίωμα μπορεί να θεωρηθεί σχεδόν γραμμική ως 

προς τους παράγοντες κινδύνου, οπότε το VaR μπορεί να υπολογιστεί ακολουθώντας την 

delta normal προσέγγιση. To VaR του δικαιώματος είναι ίσο με -α φορές της τυπικής 

απόκλισης του "χαρτοφυλακίου" σύμφωνα με τον παρακάτω τύπο (6.19):

σρ = V<5V2 +(γ/2)2σ2υ = ^]δ 2σ2 + (\/2)γ 2σ 4

όπου σ είναι η μεταβλητότητα της μετοχής και συ η μεταβλητότητα του υποθετικού 

επενδυτικού εργαλείου U. Συνεπώς η τιμή του option VaR θα είναι (6.20):

VaRoptlon = -aGPS = -aS^5 2σ2 +(l/2)yV = -aS^52 + (l/2)yV 

> -ccg5S = delta normalVaRopll°"

6.4 ΜΕΘΟΔΟΣ WILSON DELTA GAMMA

Η προσέγγιση του Wilson παραπέμπει στην πίσω στον αρχικό ορισμό του VaR σαν την 

μέγιστη πιθανή ζημία για συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης. Έτσι για το προηγούμενο 

δικαίωμα αγοράς το VaR μπορεί να τεθεί σαν η λύση του παρακάτω προβλήματος (6.21): 

VaR = Max - [Ac], υπό τη συνθήκη (AS)2a2 < a2
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Με άλλα λόγια το VaR είναι η μέγιστη ζημία υπό την συνθήκη ότι ισχύει ο παρακάτω 

περιορισμός: οι μεταβολές στην τιμή του δικαιώματος συμβαίνουν μεταξύ ορισμένου 

διαστήματος εμπιστοσύνης. Έτσι όσο μεγαλύτερο είναι το α τόσο μεγαλύτερη είναι και η 

διαφορά στην μεταβολή της τιμής AS. Κάτω από το παρών πλαίσιο μπορούμε να 

θεωρήσουμε ότι οι μεταβολές του δικαιώματος Ac προσεγγίζουν την μέθοδο delta gamma 

(6.22):

Ac ~ 0AS + y(AS)2/2

Σε γενικές γραμμές αυτή η μέθοδος επιτρέπει την μέγιστη ζημία να συμβεί με την τιμή του 

(AS)2 να παίρνει τιμές μεταξύ ενός διαστήματος που καθορίζεται από τον παρακάτω 

περιορισμό (6.23):

0 < (AS)2 < a2os2

ο οποίος με τη σειρά του μας δίνει ότι (6.24):

ασ$ < AS < -ασ$

Παρ' όλα αυτά γνωρίζουμε ότι η μέγιστη ζημία συμβαίνει όταν το AS παίρνει τη μία η την 

άλλη από τις επιτρεπόμενες τιμές του. Αντικαθιστώντας τις παραπάνω τιμές στην (6.22) 

βλέπουμε ποια από αυτές προκαλεί και τη μέγιστη ζημία (6.25):

VaR = -ασ5[δ - γασ$/ 2JS

Η παραπάνω μέθοδος εφαρμόζεται και σε χαρτοφυλάκια με παραπάνω από ένα στοιχεία. 

Στην γενική περίπτωση το VaR δίνεται από τη λύση του παρακάτω προβλήματος (6.26):

VaR = Max - [δ1AS + ASTyAS/2], υπό τη συνθήκη ASrΣι AS < a'

όπου το σύμβολο Τ δείχνει την αλλαγή επιπέδου (transpose) του αντίστοιχου πίνακα ενώ τα 

έντονα γράμματα υπονοούν τους αντίστοιχους πίνακες. Το παραπάνω πρόβλημα είναι 

πρόβλημα τετραγωνικού προγραμματισμού (quadratic programming). Ένας τρόπος λύσης 

είναι να ξαναγραφεί το πρόβλημα σε μία Lagrangian μορφή (6.27):
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L = -[0rAS + ASTyAS/2] + X[ASTFlAS - a2]

Διαφορίζοντας το L σε σχέση με κάθε στοιχείο του AS φτάνουμε σε ένα σετ από Kuhn 

Tucker συνθήκες (6.27):

[-γ -λΤ’]ΑΞ = δ 

ASTr'AS<a2

2(ASTr'AS - a2) =0 καιλ>0

όπου λ είναι ο Langrange πολλαπλασιαστής που συσχετίζεται με τον περιορισμό ο οποίος 

μας δείχνει την άνοδο στην τιμή του VaR καθώς αυξάνεται το διάστημα εμπιστοσύνης. Η 

λύση, AS*, είναι (6.29):

AS* =Α(λ)-,δ

όπου Α(λ) = [-γ -λΣ1]. Λύνοντας ως προς AS* χρειάζεται να ερευνήσουμε κάθε πιθανή λ 

τιμή και να αντιστρέφουμε τον Α(λ) πίνακα για κάθε τέτοια τιμή. Πρέπει ακόμη να 

ελέγξουμε ποιες λύσεις ικανοποιούν τους περιορισμούς που θέσαμε και να βγάλουμε στην 

άκρη αυτές που δεν τους ικανοποιούν. Προχωρώντας αυτή τη διαδικασία δημιουργούμε μία 

ομάδα από δυνατές AS* λύσεις που ικανοποιούν τους περιορισμούς μας, κάθε μία από τις 

οποίες σχετίζεται με μία συγκεκριμένη λ τιμή, τις οποίες εφαρμόζουμε στην (6.26) για να 

βρούμε ποια μεγιστοποιεί το L.

6.5 "ΧΑΡΤΟΓΡΑΦΗΣΗ" (MAPPING) ΤΩΝ ΘΕΣΕΩΝ 

Μέχρι τώρα υποθέταμε ότι για κάθε επενδυτικό εργαλείο στο χαρτοφυλάκιο μας είχαμε 

έτοιμο τον κίνδυνο και τα δεδομένα συσχέτισης, για να μπορούμε να υπολογίσουμε το VaR. 

Στην πράξη είναι πολύ δύσκολο να συγκεντρώσουμε αυτές τις πληροφορίες για κάθε 

επενδυτικό εργαλείο του χαρτοφυλακίου. Ο λόγος είναι ο μεγάλος αριθμό από διάφορα 

εργαλεία ανά τον κόσμο ο οποίος μάλιστα μεγαλώνει συνέχεια. Έτσι χρειαζόμαστε στοιχεία
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όχι μόνο για τη μεταβλητότητα του εργαλείου που μας ενδιαφέρει αλλά και για τις 

συσχετίσεις του με άλλα εργαλεία.

Εάν έχουμε η διαφορετικά εργαλεία, χρειαζόμαστε στοιχεία για π διαφορετικές 

μεταβλητότητες, μία για κάθε εργαλείο, συν δεδομένα για n(n-1 )/2 των μεταξύ τους 

συσχετίσεων. Καθώς νέες σειρές προστείθονται τα παραπάνω δεδομένα συσχετίσεων που 

χρειάζονται αυξάνονται με γεωμετρική πρόοδο.

Ακόμη και να είναι διαθέσιμα τα δεδομένα είναι δύσκολο να δουλέψουμε με πίνακες 

μεγάλων διαστάσεων καθώς προκύπτουν προβλήματα εκτίμησης του πίνακα διακύμανσης - 

συνδιακύμανσης.

Η λύση που δίνεται είναι η μείωση των διαστάσεων του πίνακα με την "χαρτογράφηση" των 

στοιχείων του χαρτοφυλακίου σε στοιχεία αναφοράς για τα οποία διαθέτουμε τα απαραίτητα 

δεδομένα. Πρέπει να σημειωθεί ότι ο υπολογισμός του VaR γίνεται πολύ απλός καθώς τα 

περισσότερα χρηματοοικονομικά εργαλεία μπορούν να διασπαστούν σε επιμέρους βασικά 

εργαλεία.

6.6 VaR ΓΙΑ ΑΠΛΕΣ ΘΕΣΕΙΣ ΣΕ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ 

Η περίπτωση αυτή είναι απλή καθώς είναι εύκολο να βρούμε τις συναλλαγματικές 

μεταβλητότητες και συσχετίσεις που χρειάζονται για την ανάλυση διακύμανσης - 

συνδιακύμανσης. Εάν η αξία της θέσης μας είναι x σε μονάδες ξένου νομίσματος και η 

συναλλαγματική ισοτιμία είναι Ε τότε η αξία της θέσης μας σε τοπικό νόμισμα θα είναι χΕ. 

Καθώς θεωρούμε ότι δεν υπάρχουν πιστωτικοί τόκοι, το x είναι σταθερό και ο μόνος 

κίνδυνος βρίσκεται στο Ε. Εάν η συναλλαγματική ισοτιμία ακολουθεί την κανονική 

κατανομή με τυπική απόκλιση σε, τότε το VaR είναι (6.37):

VaRFX = -ασΕχΕ
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Με άλλα λόγια το VaR είναι η παράμετρος του διαστήματος εμπιστοσύνης (-α) επί την 

τυπική απόκλιση της συναλλαγματικής ισοτιμίας επί το μέγεθος της θέσης στο τοπικό 

νόμισμα.

6.7 VaR ΓΙΑ ΘΕΣΕΙΣ ΣΕ ΜΕΤΟΧΕΣ

Και σ' αυτήν την περίπτωση υποθέτουμε ότι η θέση μας είναι σε απλές μετοχές. Υποθέτουμε 

ότι έχουμε ένα ποσό χΑ τοποθετημένο στη μετοχή μιας εταιρίας Α, αλλά μας λείπουν τα 

δεδομένα για την διακύμανση της μετοχής της εταιρίας καθώς και οι συσχετίσεις της. Παρ' 

όλα αυτά γνωρίζουμε ότι η απόδοση της εταιρίας (return to equity) RA σχετίζεται με την 

συνολική απόδοση της αγοράς, Rra (6.38):

Ra = αΑ + βARm + εΑ

όπου αΑ είναι σταθερά για την συγκεκριμένη εταιρία, pARm είναι η απόδοση της αγοράς επί 

τον συντελεστή beta της συγκεκριμένης εταιρίας και εΑ είναι το κομμάτι που αναλογεί στην 

τυχαιότητα (random element). Η διακύμανση της απόδοσης της εταιρίας είναι (6.39):

σΑ2 = βΑσ,2 + σεΑ

Υποθέτοντας πάλι ότι η απόδοση ακολουθεί μια κανονικότητα έχουμε (6.40):

Η εκτίμηση των σ,η~ και βΑ είναι συνήθως διαθέσιμη για το κοινό. Παρ' όλα αυτά δεν έχουμε 

συνήθως δεδομένα για την διακύμανση της τυχαιότητας (residuals) aj της μετοχής. Αν 

υποθέσουμε όμως ότι το χαρτοφυλάκιο μας είναι καλά διαμοιρασμένο, οι συγκεκριμένοι για 

τη μετοχή κίνδυνοι αντισταθμίζονται στο συνολικό χαρτοφυλάκιο (λόγω συσχετίσεων) και 

μπορούμε να υπολογίσου με τελικά το VaR θεωρώντας την ποσότητα σΜ2 μηδενική (6.41):

VaRA =-αβΑσηχΑ
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Με αυτόν τον τρόπο μπορούμε να υπολογίσουμε το VaR της συγκεκριμένης μετοχής 

χρησιμοποιώντας δεδομένα για την απόδοση της αγοράς και τον συντελεστή beta της 

συγκεκριμένης μετοχής.

6.8 VaR ΓΙΑ ZERO COUPON ΟΜΟΛΟΓΑ

Ο τρίτος τύπος βασικού χρηματοοικονομικού εργαλείου είναι τα zero coupon ομόλογα. Ας 

υποθέσουμε ότι δεν υπάρχει κίνδυνος μη πληρωμής με τη λήξη του ομολόγου (default risk). 

Η βάση της ανάλυσης γίνεται με το συνδυασμό ομολόγων, με κοντινές ως προς τα 

εξεταζόμενα λήξεις, για τα οποία υπάρχουν δεδομένα, καθώς δεν είναι δυνατόν να υπάρχουν 

δεδομένα για όλα τα ομόλογα που διατηρούμε στο χαρτοφυλάκιο μας.

Υποθέτουμε ότι έχουμε μία χρηματοροή σε έξη χρόνια από σήμερα ενώ διαθέσιμα στοιχεία 

υπάρχουν μόνο για πενταετούς και επταετούς λήξης από σήμερα ομόλογα. Έτσι έχουμε 

(6.42):

l6mapped = 0.15 + (1 - α)Ιγ

Το πρόβλημα έγκειται στο να βρούμε τρόπο για να διαλέξουμε το α. Καθώς το στοιχείο που 

ερευνούμε είναι γραμμικός συνδυασμός των άλλων δύο γνωρίζουμε ότι η διακύμανση της 

απόδοσης του σ62 είναι (6.43):

σ£ = α2σ2 + (1 - ο)2σ 2 + 2α(1 - α)ρ^ Ίσ^σ-

όπου p5,7 είναι ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των ομολόγων πενταετούς και επταετούς 

διάρκειας. Μπορούμε να λύσουμε ως προς α εάν γνωρίζουμε όλα τα άλλα μεγέθη από τα 

οποία όμως μας λείπει το αβ2 ■ Ο Longerstaey at all προτείνει μία εκτίμηση για το σ62 από 

έναν απλό γραμμικό μέσο όρο (6.44):

σ 6 = ά σ 5 + (I - ά )σ 7 0 < ά < 1
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Το βάρος α είναι αναλογικό με την σχετική απόσταση ανάμεσα στη λήξη του ερευνηθέντος 

ομόλογου και των άλλων δύο που χρησιμοποιούμε σαν αναφορά, στην περίπτωσή μας 0,5. 

Αντικαθιστώντας την (4.44) στην (4.43) και λύνοντας την εξίσωση που προκύπτει ως προς 

το α (εξίσωση δευτέρου βαθμού) έχουμε δύο λύσεις (6.45):

a = [- b ± λ/ b2 - 4 ac ] / 2 a

α = σ 5 + σ 7 ~ 2 ρ 5 , 7 σ 5 σ 7

b — *2. Ρ ^ -j (7 5 G 7 2 θ’ η

c = σ η - σ 52
Όπου

Διαλέγουμε τη λύση που ικανοποιεί τα κριτήρια που θέσαμε προηγουμένως (αυτό που μας 

δίνει τιμές για το α μεταξύ 0 και 1). Έπειτα αντικαθιστούμε στην (6.42) και παίρνουμε την 

τιμή για την fapped θέση μας. Υπολογίζουμε το VaR του ομολόγου, υπολογίζοντας πρώτα το 

VaR του f'appcJ . Το τελευταίο υπολογίζεται με τον ίδιο τρόπο που υπολογίζουμε το VaR για 

κάθε ομόλογο που υπάρχουν δεδομένα μεταβλητότητας και συσχετίσεων.

6.9 VaR ΓΙΑ ΘΕΣΕΙΣ ΣΕ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ 

Υποθέτουμε ότι έχουμε μία θέση σε προθεσμιακά συμβόλαια που μας δίνει μία ημερήσια 

απόδοση εξαρτημένη από την τιμή του συμβολαίου στο κλείσιμο της ημέρας. Εάν έχουμε x 

αριθμό συμβολαίων το καθένα από τα οποία έχει μία τιμή F, η αξία της θέσης μας είναι xF. 

Εάν το F ακολουθεί την κανονική κατανομή με τυπική απόκλιση σρ το VaR της θέσης μας 

είναι (6.47):

VaRF ~ -aopxF

Έτσι το VaR είναι περίπου -α φορές την τυπική απόκλιση της τιμής του προθεσμιακού 

συμβολαίου επί την αξία της θέσης μας. Το πρόβλημα που αντιμετωπίζουμε σ' αυτήν την 

περίπτωση είναι ίδιο με την περίπτωση των ομολόγων. Αν έχουμε ένα προθεσμιακό 

συμβόλαιο με τετράμηνη λήξη και δεν έχουμε δεδομένα, μπορούμε να το εξετάσουμε σε
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συνάρτηση με δύο συμβόλαια, για παράδειγμα τρίμηνης και εξάμηνης διάρκειας για τα 

οποία υπάρχουν δεδομένα. Το αποτέλεσμα για το i4maPpeJ θα είναι ο συνδυασμός των

τρίμηνων και εξάμηνων συμβολαίων (6.48):

J mapped = ^ + β _ α)Ι(>

Η συνέχεια είναι ίδια όπως και με την περίπτωση των ομολόγων.
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7. ΜΕΘΟΔΟΣ MONTE CARLO

To πρώτο πράγμα που πρέπει να τονιστεί όσον αφορά τη μέθοδο Monte Carlo είναι ότι 

πρέπει να χρησιμοποιείται όταν οι απλούστερες μέθοδοι δεν είναι κατάλληλες. Για 

παράδειγμα εάν έχουμε μία απλή κανονική θέση δεν υπάρχει νόημα να χρησιμοποιήσουμε τη 

μέθοδο Monte Carlo γιατί μπορούμε να υπολογίσουμε το VaR εύκολα και άμεσα: 

γνωρίζουμε ήδη ότι το VaR είναι ίσο με -ασ\Υ, έτσι χρειάζεται να εκτιμήσουμε μόνο το σ και 

να το ενσωματώσουμε στην παραπάνω φόρμουλα.

Έτσι χρησιμοποιούμε τη μέθοδο Monte Carlo στις δύσκολες περιπτώσεις όπου οι άμεσες 

προσεγγίσεις είναι μη εφαρμόσιμες λόγω χρονοβόρων υπολογισμών ή δεν αποδίδουν τα 

αναμενόμενα αποτελέσματα.

Η μέθοδος Monte Carlo είναι γενικά χρήσιμη όταν έχουμε προβλήματα πολλών διαστάσεων 

(όταν τα αποτελέσματα βασίζονται σε περισσότερες από μία μεταβλητές κινδύνου) και 

γίνεται ακόμη πιο ελκυστική μέθοδος όσο πιο πολυδιάστατο γίνεται το πρόβλημα.

7.1 Η ΜΕΘΟΔΟΣ MONTE CARLO ΓΙΑ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΜΕ ΕΝΑ ΣΤΟΙΧΕΙΟ 

Υποθέτουμε ότι θέλουμε να εκτιμήσουμε το VaR για μία θέση σε μια συγκεκριμένη μετοχή. 

Η πρώτη κίνηση είναι να διαλέξουμε κάποιο μοντέλο που να περιγράφει την κίνηση της 

μετοχής μέσα στο χρόνο. Υποθέτουμε ότι η κίνηση της μετοχής (για την ευκολία του 

παραδείγματος), περιγράφεται από μία συνεχή διαδικασία της μορφής (7.1):

dpt = adZt

Η παραπάνω εξίσωση μας δίνει την μεταβολή στην πρόσφατη τιμή dpt σε σχέση με την 

μεταβλητότητα της παραμέτρου σ (για την οποία γίνεται η υπόθεση ότι είναι γνωστή η 

τουλάχιστον εκτιμώμενη), και της κανονικής μεταβλητής Ζτ. Εξισώσεις αυτής της μορφής 

είναι συνήθως πιο βολικές παίρνοντας μια διακριτή προσέγγιση για ένα σύντομο χρονικό 

διάστημα Δΐ. Εάν υποθέσουμε μια τέτοια προσέγγιση διαλέγοντας σαν At = 1 τότε (7.2):
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ρ, = ρ,-1 + ctZ,Va7 = + σΖ,

που μας δίνει την πρόσφατη τιμή ρ, σε σχέση με την προηγούμενη περίοδο ρ,.ι και με το σ 

και Ζ,. Το επόμενο βήμα είναι η προσομοίωση της τιμής της μετοχής για ένα διάστημα από t 

σε Τ (εάν το Δΐ αντιπροσωπεύει ένα λεπτό της ώρας τότε η απόσταση από το t στο Τ είναι 

μία ημέρα). Έτσι σε συνδυασμό με την (7.2) έχουμε (7.3):

Ρ,+\ = Ρί+ σΖ/+1 = /?,_! + σ [Ζ, + Ζ,+1 ]

Επαναλαμβάνοντας αυτή την εργασία για τις τιμές pt+2, pt+3 κ.ο.κ καταλήγουμε στην έκφραση 

για την ρΤ (7.4):

Τ
Ρτ = Pt-\ + σ Σ ζ,

i-t

Η τιμή στο χρόνο Τ εξαρτάται από την αρχική τιμή και το άθροισμα των 

πραγματοποιούμενων του Ζ από το t στο Τ.

Στη συνέχεια χρησιμοποιούμε μία γεννήτρια τυχαίων αριθμών για να παράγει μία σειρά από 

τιμές για Zt, Zt+i,...., ΖΤ, τις οποίες αντικαθιστούμε στην (7.4) για να πάρουμε το τελικό 

αποτέλεσμα για την προσομοιωμένη τιμή ρΤ. Εάν επαναλάβουμε την παραπάνω διαδικασία 

αρκετές φορές, η κατανομή των προσομοιωμένων τιμών του χαρτοφυλακίου που θα παραχθεί 

με αυτόν τον τρόπο θα συγκλίνει με την "αληθινή" συνάρτηση πυκνότητας της πιθανότητας 

των τιμών του χαρτοφυλακίου. Χρησιμοποιώντας το ιστόγραμμα που προκύπτει από την 

παραπάνω διαδικασία βρίσκουμε τα σημεία που μας ενδιαφέρουν για τον υπολογισμό του 

VaR.

Στην περίπτωση που έχουμε παραπάνω από ένα στοιχείο στο χαρτοφυλάκιο που εξετάζουμε 

χρειάζεται να προσομοιώσουμε περισσότερες από μία Ζ τιμές (μία για κάθε στοιχείο του 

χαρτοφυλακίου) εκτός από τις εξής δύο περιπτώσεις:
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Η πρώτη αναφέρεται στην περίπτωση όπου οι τιμές των στοιχείων είναι ανεξάρτητες και 

έχουμε εξισώσεις ανάλογες με την (7.4). Έτσι αν έχουμε δύο τιμές (7.5):

' Ρ\,1 " Ρ Ι,ι-Ι~ +
_Ρ 2,1 _

1

1

__
1

0

σ 2

Ζ

Ζ
1 ,ι

2 J

Η αξία του χαρτοφυλακίου την περίοδο t, PV, βρίσκεται πολλαπλασιάζοντας την (7.5) με το 

[xi.t, χ:,ι], το διάνυσμα των θέσεων των δύο στοιχείων, και παίρνουμε:

ΡΚ =[*!,, >*2,/]

11_____ = Κί>*2 γ]
1

Τ
ι

+ ixlt’x2,']
σ1>

ι--------
Ο

\_P2,t J lP2,t-\j . °’ σ2 J _2,t _

Το αποτέλεσμα της παραπάνω εξίσωσης εξαρτάται από τις τιμές των κανονικών μεταβλητών 

Ζ των δύο στοιχείων για την περίοδο t. Η αξία του χαρτοφυλακίου την περίοδο Τ είναι:

pvτ = σ PVt
/=ι

Η οποία εξαρτάται από τις τιμές των μεταβλητών Ζ των δύο στοιχείων κατά τη χρονική 

διάρκεια από t σε Τ. Το μόνο που χρειάζεται τώρα είναι να τρέξουμε πολλές επαναλήψεις για 

να προσομοιώσουμε την πραγματική κατανομή των τιμών του χαρτοφυλακίου.

Η δεύτερη περίπτωση είναι αυτή κατά την οποία οι τιμές των στοιχείων του χαρτοφυλακίου 

συσχετίζονται τέλεια, είτε αρνητικά είτε θετικά. Σ' αυτήν την περίπτωση έχουμε (7.8):

" Pu ’ Ρ l,t-l +
σ,, O' ■Ζι/

1--
--

1__ 1

ίΟ 1

1__ <Ν

b+1 
__

1

0_

---
1

(Ν

Ν__
I

Πολλαπλασιάζοντας τώρα την (7.8) με το διάνυσμα των θέσεων [Χ|,, X2>t], και λύνοντας ως 

προς την παρούσα αξία του χαρτοφυλακίου προχωράμε όπως στην πρώτη περίπτωση.
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Οι δυσκολίες παρουσιάζονται στην περίπτωση όπου τα στοιχεία του χαρτοφυλακίου δεν είναι 

τέλεια συσχετισμένα μεταξύ τους (η πιο συνηθισμένη περίπτωση). Τότε έχουμε (7.9):

Put Ρι,ι-ι ’«1,1. «1,2 " ~Ζι.,~= +

1

<Ν “ 2,1 ’ R

1__

---
1

<Ν

Μ
 

__
1

Όπου τα aId είναι συναρτήσεις των επικείμενων διακυμάνσεων και συσχετίσεων. Στη 

συνέχεια πρέπει να λύσουμε την παραπάνω εξίσωση με την προσέγγιση της αποικοδόμησης 

Choleski. Πρώτα ξαναγράφουμε την (7.9) με τις πρώτες διαφορές των τιμών των στοιχείων 

αφαιρώντας από κάθε μέλος της εξίσωσης την χρονική υστέρηση των ρ όρων (7.10):

ΑΡ\/ «1,1’ “1.2 ’ 'Ζ>/
Αρ2,'_ ° 2,1 > “2,2.

1---
- Ν Κ>

1__
_

Εάν ονομάσουμε το διάνυσμα των Δρ^ όρων με Apt, τον πίνακα των ajj όρων με Α και το 

διάνυσμα των Z(J όρων με Ζ, και πολλαπλασιάσουμε κάθε σκέλος με την μετατόπισή του 

αντίστοιχου πίνακα έχουμε (7.11):

AP'ApJ = ΑΖ tZj ΑΤ

Το αριστερό σκέλος της παραπάνω εξίσωσης είναι ο πίνακας διακύμανσης - συνδιακύμανσης 

Σ και καθώς οι Zg μεταβλητές είναι ανεξάρτητα κανονικά κατανεμημένες, η πρόβλεψη του 

πίνακα Ζ,Ζ,τ είναι ο πίνακας που αποτελείται από διαγώνια στοιχεία ίσα με τη μονάδα και τα 

υπόλοιπα στοιχεία μηδενικά. Έτσι έχουμε (7.12):

Σ* =ΑΑΤ

Η παραπάνω εξίσωση μας λεει ότι ο πίνακας Α είναι η τετραγωνική ρίζα του αναμενόμενου 

πίνακα διακύμανσης - συνδιακύμανσης Σ'. Οι πραγματικές τιμές των όρων στον πίνακα Α 

είναι (7.13):

Α = 1,

Ρ

0

(1-ρ2)1/2
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Εφόσον έχουμε τις τιμές του πίνακα Α, η (7.9) μας δίνει τις τιμές για την περίοδο t και 

ανάλογες εξισώσεις με τις (7.6) και (7.7) μας δίνουν την αξία του χαρτοφυλακίου σε χρόνο Τ, 

σε σχέση με τις Ζ μεταβλητές. Πραγματοποιώντας συνεχείς επαναλήψεις όπως και στις 

προηγούμενες περιπτώσεις υπολογίζουμε το ιστόγραμμα των τιμών του χαρτοφυλακίου από 

όπου εξάγεται το VaR.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 7ου ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Στο παρακάτω παράδειγμα παρουσιάζεται η μεθοδολογία Monte Carlo μέσω του λογισμικού 

®RISK της PALISADE CORP.

Θεωρούμε ότι έχουμε μία μετοχή μιας εταιρίας ΑΒΓ στις 30 Ιουνίου 98. Η τιμή της είναι 94$. 

Από τα ιστορικά δεδομένα της μετοχής έχουμε υπολογίσει ότι η μεταβολή στην τιμή τη μετοχής 

μπορεί να μοντελοποιηθεί σαν μία Lognormal τυχαία μεταβλητή με μ = 57% και σ = 55,7%. Για 

να ισοσταθμίσουμε τον κίνδυνο της κατοχής της συγκεκριμένης μετοχής θεωρούμε ότι πρέπει να 

αγοράσουμε ένα European put (για 5,25$) με τιμή εκτέλεσης τα 80$ και λήξη στις 22/11/98. 

Τώρα πρέπει να υπολογίσουμε το VaR στις 22/11/98 α) μόνο για την κατοχή της μετοχής χωρίς 

να αγοράσουμε το put συμβόλαιο και β) για την κατοχή της μετοχής και με αγορά του put

συμβολαίου.

Microsoft Excel

Fite £dlt ^tew insert Format Tools Qata Window Help

»» κ a ^ el
E Θ ¥ J3 S 53

;o & h aay * Eta aj «Ηa. uiLa mo% - ® cj I Arial ▼ 10 - B / u * W H € _ · A . »

ΞΜΪ
A B _____ 1 c IT)

1 ! ι
" 2 Stress Testing Dell Range Name

3 Current price s $ 94,00
4 Put exercise price X $ 80,00
5 put duration d 0,39726 —
6 : risk free rate r_ 0,053541
7 actual growth rate a 0,57
8 volatility |v 0,557
9 put price P $ 5,25
10
11 j Dell price at expiration 110,8422852
12 ! put value at expiration 0
13 1
ΐ4; % age Gain without put 17,9%
15 %age Gain with put 11,7%

:< V i ► I w\sheetl /Sheet2 /Sheets 7 H I ilO

Ready NUM[| Γ

Στην παραπάνω περίππτωση για να αποτιμήσουμε το put συμβόλαιο αφήνουμε τν τιμή της 

μετοχής να αυξηθεί κατά το risk free επιτόκιο, αλλά όταν κάνουμε τους υπολογισμούς για το
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VaR πρέπει να αφήσουμε την τιμή της μετοχής να αυξηθεί σύμφωνα με το ποσοστό που 

αναμένουμε να αυξηθεί.

Στο κελί Β11 παράγουμε την τιμή της μετοχής στις 22/11/98 με την παρακάτω φόρμουλα: 

=S*EXP((g-0,5*vA2)*d+RiskNormal(0;l)*v*SQRT(d))

Στο κελί Β12 υπολογίζουμε τις πληρωμές από το put συμβόλαιο στη λήξη του όπως παρακάτω: 

=IF(B1 1>χ;0;χ-Β1 1)

Το ποσοστό κέρδους στο χαρτοφυλάκιό μας εάν έχουμε μόνο τη μετοχή δίνεται από τον 

παρακάτω τύπο στο κελί Β14:

=(Β11-S)/S

Το ποσοστό κέρδους στην περίπτωση που το χαρτοφυλάκιό μας έχει τόσο την μετοχή όσο και το 

put συμβόλαιο δίνεται στο κελί Β15:

=((Β12+Β1 l)-(S+p))/(S+p)

Εάν θέσουμε τα κελιά Β14 και Β15 σαν κελιά αποτελεσμάτων, πραγματοποιώντας 1600 

επαναλήψεις παίρνουμε τα παρακάτω αποτελέσματα:
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Ετσι βρίσκουμε ότι το VaR στην περίπτωση που δεν αγοράσουμε το put συμβόλαιο είναι 33,9% 

του επενδυμένου κεφαλαίου μας, ενώ στην περίπτωση που τα αγοράσουμε είναι 19,4% του 

κεφαλαίου μας. Ο λόγος φυσικά γι’ αυτό το γεγονός είναι ότι εάν η μετοχή πέσει κάτω από τα 

80$, κάθε δολάριο που χάνεται στην αξία της μετοχής αντισταθμίζεται από ένα δολάριο στην 

αξία του put συμβολαίου. Στα παρακάτω ιστογράμματα παρουσιάζεται η κατανομή των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου με ή χωρίς το put.
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Στο επόμενο παράδειγμα υπολογίζεται το VaR όταν έχουμε μετοχές που παρουσιάζουν 

συσχέτιση.

Υποθέτουμε ότι έχουμε επενδύσει από 25% του χαρτοφυλακίου μας σε 4 διαφορετικές μετοχές. 

Η ετήσια απόδοση σε κάθε μετοχή θεωρείται ότι ακολουθεί μία τυχαία Lognarmal μεταβλητή με 

δεδομένες τιμές μ και σ για κάθε μετοχή όπως επίσης και με τις παρακάτω συσχετίσεις:

A B C D E
9 Mu Sigma New Price
10 Stock 1 0.15 0,2 1,138828383
11 Stock 2 0,1 0,12 1,097242265
12 Stock 3 0,25 0,4 1,185304851
13 Stock 4 0.16 0,2 1,150273799
14
15 Correlation Matrix
16 Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4
17· Stock 1 1 0.8 0,7 0.6
18 Stock 2 0,8 1 0,75 0,55
19 Stock 3 0,7 0,75 1 0,65
20 Stock 4 0.6 0,55 0,65 1
21
22 New Value 1,142912325
23 Portfolio return 0,142912325

Το κλειδί της εύρεσης του VaR είναι να σιγουρέψουμε ότι οι τιμές των μετοχών, για παράδειγμα 

σε ένα χρόνο από σήμερα θα παρουσιάζουν συσχέτιση.

A 1 B c D E
4 Fraction in Current Price
5 Stock 1 0,25 $ 1,00
6 Stock 2 0.25 $ 1,00
7 Stock 3 0,25 $ 1,00
8 Stock 4 0,25 $ 1,00
9 Mu Sigma New Price
10 Stock 1 0,15 0,2 1,138828383
11 Stock 2 0,1 0,12 1,097242265
12 Stock 3 0,25 0.4 1,185304851
13 Stock 4 0,16 0,2 1,150273799
14
15 Correlation Matrix
16 Stock 1 Stock 2 Stock 3 Stock 4
17 Stock 1 1 0,8 0,7 0,6
18 Stock 2 0,8 1 0,75 0,55
19 Stock 3 0,7 0,75 1 0,65
20 Stock 4 0,6 0,55 0,65 1
21

~22j New Value 1,142912325
23 Portfolio return 0,142912325
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Για να δημιουργήσουμε την τιμή της μετοχής 1 σε ένα έτος από σήμερα τοποθετούμε στο κελί 

D10 την φόρμουλα:

=RiskCorrmat($B$ 17:$Ε$20; 1 )+ΕΧΡ((Β 10-0,5*C 10A2)+C 10*RiskNormal(0; 1))

Η παραπάνω σχέση μας βεβαιώνει ότι η τιμή της μετοχής 1 σε ένα χρόνο από σήμερα θα 

παρουσιάζει συσχέτιση με τις τιμές των υπόλοιπων μετοχών 2-4, όπως παρουσιάζονται στην 

πρώτη στήλη μεταξύ του Β17:Ε20, (το κομμάτι ΕΧΡ((Β10-0,5 *C10A2)+C10*RiskNormal(0;l)) 

της παραπάνω σχέσης μας δίνει την τιμή της μετοχής χωρίς την παρουσία συσχέτισης).

Στο κελί Dl 1 δημιουργούμε την τιμή της μετοχής 2 σε ένα χρόνο από σήμερα με την παρακάτω 

σχέση:

=RiskCorrmat($B$ 17:$Ε$20;2)+ΕΧΡ((Β 11 -0,5 *C 11 A2)+C 11 *RiskNormaI(0; 1))

Παρόμοια δημιουργούνται και οι τιμές για τις υπόλοιπες μετοχές με τις παρακάτω σχέσεις: 

=RiskCorrmat($B$ 17:$Ε$20;3)+ΕΧΡ((Β 12-0,5*C 12A2)+C 12 *RiskNormal(0; 1)) (μετοχή 3) 

=RiskCorrmat($B$ 17:$Ε$20;4)+ΕΧΡ((Β 13-0,5 *C 13 A2)+C 13*RiskNormaI(0; 1)) (μετοχή 4)

Στη συνέχεια υπολογίζουμε την αξία του χαρτοφυλακίου σε ένα χρόνο από σήμερα στο κελί Β22 

με την παρακάτω σχέση:

=SUMPRODUCT(B5:B8;D10:D13)

Στο κελί Β23 υπολγίζουμε την απόδοση του χαρτοφυλακίου μας =(Β22/1)-1 

Τέλος τρέχουμε μία προσομίωση με τα δεδομένα στοιχεία με κελί εξαγωμένων αποτελεσμάτων 

το Β23. (Χρησιμοποιούμε μόνο δύο προσομοιώσεις, με 100 επαναλήψεις στην κάθε μία, για το 

λόγο του ότι τα reports που παράγονται με περισσότερες προσομοιώσεις είναι πολύ μεγάλα για 

λόγους παρουσίασης, αλλά και οι χρόνοι υπολογισμού και δημιουργίας των reports είναι 

απαγορευτικοί. Σε σύστημα με Celeron 400 και RAM 64mb είναι αδύνατο να εξαχθούν στοιχεία 

σε real time περιβάλλον με τη χρήση περισσοτέρων από 10 προσομοιώσεων).

Από τα στοιχεία που φαίνονται στον παρακάτω πίνακα το VaR είναι 18,73%, δηλαδή η μεγίστη 

ζημία που μπορεί να παρουσιασθεί (με διάστημα εμπιστοσύνης 95%) είναι το 18,73% της αξίας 

του χαρτοφυλακίου μας.
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A B C
1 @RISK Simulation of corrinv.xls Run on 25/9/1999, 10:45:56 ττμ Simulations= 2
2 Name Portfolio return / Stock 1 Portfolio return / Stock 1
3 Description Output (Sim#1) Output (Sim#2)
4 Cell B23 B23
5 Minimum = -0,3358935 -0,3358935
6 Maximum = 1,093302 1,093302
7 Mean = 0,1822083 0,1822083
8 Std Deviation = 0,2535822 0,2535822
9 Variance = 6.43E-02 6.43E-02
10 Skewness = 0,7499536 0,7499536
11 Kurtosis = 3,795967 3,795967
12 Errors Calculated = 0 0
13 Mode = 0,3087337 0,3087337
14 5% Perc = -0,1873128 -0,1873128
15 10% Perc = -0,112317 -0,112317
16 15% Perc = -7.74E-02 -7.74E-02
17 20% Perc = -2.89E-02 -2.89E-02
18 25% Perc = 6.67E-03 6.67E-03
19 30% Perc = 2.30E-02 2.30E-02
20 35% Perc = 5.03E-02 5.03E-02
21 40% Perc = 8.33E-02 8.33E-02
22 45% Perc = 0,1066174 0,1066174
23 50% Perc = 0,1462115 0,1462115
24 55% Perc = 0,1956013 0,1956013
25 60% Perc = 0,2164353 0,2164353
26 65% Perc = 0,2744565 0,2744565
27 70% Perc = 0,2999724 0,2999724
28 75% Perc = 0,3089155 0,3089155
29 80% Perc = 0,3394754 0,3394754
30 85% Perc = 0,4301908 0,4301908
31 90% Perc = 0,4831876 0,4831876
32 95% Perc = 0,6725919 0,6725919
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Summary Statistics

Simulation Results for corrinv.xls

lterations= 100 
Simulations= 2
# Input Variables3 4
# Output Variables3 1 
Sampling Type3 Latin Hypercube 
Runtime3 00:00:02
Run on 25/9/1999, 10:45:56 πμ

Summary Statistics

Cell Name Minimum Mean Maximum
B23 (Sim#1) Portfolio return / Stock 1 -0,3358935 0,1822083 1,093302
B23 (Sim#2) Portfolio return / Stock 1 -0,3358935 0,1822083 1,093302
DIO (Sim#1) (Input) Stock 1 / New Price -2,36665 6.30E-03 2,440687
D10 (Sim#2) (Input) Stock 1 / New Price -2,36665 6.30E-03 2,440687
Dll (Sim#1) (Input) Stock 2 / New Price -2,994664 -3.17E-03 2,518484
Dll (Sim#2) (Input) Stock 2 / New Price -2,994664 -3.17E-03 2,518484
D12 (Sim#1) (Input) Stock 3 / New Price -2,566815 5.33E-03 2,989741
D12 (Sim#2) (Input) Stock 3 / New Price -2,566815 5.33E-03 2,989741
D13 (Sim#1) (Input) Stock 4 / New Price -3,667388 -8.79E-03 2,626977
D13 (Sim#2) (Input) Stock 4 / New Price -3,667388 -8.79E-03 2,626977
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Sensitivity

Simulation Sensitivities for Portfolio return / Stock 1 in Cell B23 (Sim#1)
(From @RISK Simulation of corrinv.xls- Run on 25/9/1999, 10:45:56 πμ, Simulations= 2, lterations= 100)
Rank Cell Name Sensitivity (RSqr=0,9653644) Rank Correlation Coefficient
#1 D12 Stock 3 / New Price 0,5629281 0,9534473
#2 D10 Stock 1 / New Price 0,2864714 0,8475007
#3 D13 Stock 4 / New Price 0,1832776 0,7831743
#4 Dll Stock 2 / New Price 6,1 IE-02 0,8527573

Simulation Sensitivities for Portfolio return / Stock 1 in Cell B23 (Sim#2)
(From @RISK Simulation ofcorrinv.xls- Run on 25/9/1999, 10:45:56 πμ, Simulations= 2, lterations= 100)
Rank Cell Name Sensitivity (RSqr=0,9653644) Rank Correlation Coefficient
#1 D12 Stock 3 / New Price 0,5629281 0,9534473
#2 D10 Stock 1 / New Price 0,2864714 0,8475007
#3 D13 Stock 4 / New Price 0,1832776 0,7831743
#4 Dll Stock 2 / New Price 6,1 IE-02 0,8527573



Scenarios

Simulation Targets for Portfolio return / Stock 1 in Cell B23
(From @RISK Simulation ofcomnv.xls- Run on 25/9/1999, 10:45:56 πμ, Simulations= 2, Iterations3 100) 
Target# Median of Samples in Iterations Meeting Target
#1 Inputs when Target #1 Is Achieved (Portfolio return / Stock 1 >75%) (Sim#1)

010=1,005423 011 = 1,011327 D12=1,111627 D13=0,6176174 
#2 Inputs when Target #2 Is Achieved (Portfolio return / Stock 1 <25%) (Sim#1)

D10=-1,082906 D11=-1.097116 D12=-1,17806 D13=-1,114703 
#3 Inputs when Target #3 Is Achieved (Portfolio return / Stock 1 >90%) (Sim#1)

010=1,415209 D11=1,14898 D12=1,468557 D13=1,0992

Detailed Target Data for corrinv.xls

Output Variable: Portfolio return / Stock 1 (Sim#1) 
Cell B23 
Target3 >75%

Significant Input Variables for This Target

Median of Samples in 
Iterations Meeting Target

Cell Name Percentile Actual Ratio Median to Std Deviation
010 Stock 1 / New Price (Sim#1) 85% 1.005423 1,033682
Dll Stock 2 / New Price (Sim#1) 85% 1,011327 1,003425
D12 Stock 3 / New Price (Sim#1) 87% 1,111627 1,102175
D13 Stock 4 / New Price (Sim#1) 80% 0,8176174 0,7975869

Output Variable: Portfolio return / Stock 1 (Sim#1)
Cell B23 
Target3 <25%

Significant Input Variables for This Target

Median of Samples in 
Iterations Meeting Target

Cell Name Percentile Actual Ratio Median to Std Deviation
D10 Stock 1 / New Price (Sim#1) 14,74% -1,082906 -1,074954
Dll Stock 2 / New Price (Sim#1) 14,30% -1,097116 -1,086675
D12 Stock 3 / New Price (Sim#1) 12,50% -1,17806 -1,165972
D13 Stock 4 / New Price (Sim#1) 14,06% -1,114703 -1,076845

Output Variable: Portfolio return / Stock 1 (Sim#1)
Cell B23 
Target3 >90%

Significant Input Variables for This Target

Median of Samples in 
Iterations Meeting Target

Cell Name Percentile Actual Ratio Median to Std Deviation
DIO Stock 1 / New Price (Sim#1) 92.50% 1,415209 1,447453
Dll Stock 2 / New Price (Sim#1) 88,18% 1,14898 1.13988
D12 Stock 3 / New Price (Sim#1) 93,50% 1,468557 1,455746
D13 Stock 4 / New Price (Sim#1) 86,50% 1,0992 1,070734



Output Graphs

Distribution for Portfolio return / 
Stock 1/B23 (Sim#1)

Distribution for Portfolio return / 
Stock 1/B23 (Sim#2)



Sampled Input Graphs

Distribution for Stock 1 / New Price 
(Sim#1)

Distribution for Stock 2 / New Price
(Sim#1)

Distribution for Stock 4 / New Price 
(Sim#1)



Sampled Input Graphs

Distribution for Stock 1 / New Price
(Sim#2)

Distribution for Stock 3 / New Price 
(Sim#2)



Tornado Graphs

Regression Sensitivity for Portfolio return / Stock 
1/B23 (Sim#1)
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Tornado Graphs

Regression Sensitivity for Portfolio return / Stock 
1/B23 (Sim#2)

Stock 3 / New Price/Di a
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Correlations for Portfolio return / Stock 1/B23 
(Sim#2)
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Distribution Graphs

Stock 1 / New Price - Normal(0;1)

Stock 1 / New Price - Normal(0;1)

Stock 4 / New Price - Normal(0;1)



Στο επόμενο παράδειγμα παρουσιάζεται ο υπολογισμός του VaR για προθεσμιακά συμβόλαια 

(future contracts).

Υποθέτουμε ότι έχουμε αγοράσει ένα 12μηνο συμβόλαιο σε DEM και θέλουμε να υπολογίσουμε 

την μεταβολή του σε ένα μήνα από την ημέρα αγοράς.

A B | C D E F
1 Septembers 1999
2 Current US Rate 0,0555
3 Current German rate 0,03483
4 $/marks current rate 0,5545
5 Current Futures Price 0,566081
6 Duration of contract years) 1 Corr Matrix Ger rates US Rates IR Parity error
7 Next month US rate 0,0555 Ger rates 1 0,05 0,14
8 Next month German Rate 0,03483 US Rates 0,05 1 0,13
9 Next Month $/mark rate 0,555452 IR Parity error 0,14 0,13 1
10 Next Month futures Price 0,566077
11 Duration of contract 0,916667

Το τρέχον 12μηνο συμβόλαιο έχει τιμή 0.566081$. Το τρέχον βραχυπρόθεσμο επιτόκιο του USD 

είναι π.χ. 5,55% και του DEM 3,483%. Υπάρχουν τρία στάδια για να μοντελοποιήσουμε την τιμή 

του συμβολαίου για τον επόμενο μήνα.

Πρώτον γνωρίζουμε ότι για κάθε χρονική στιγμή η τιμή ενός συμβολαίου προαγοράς (forward) 

και συνεπώς σε προσέγγιση και η τιμή ενός προθεσμιακού συμβολαίου είναι:

se(r ~ rf°reisn,t

Όπου S = η spot ισοτιμία, r = το τρέχον βραχυπρόθεσμο επιτόκιο του USD, rforeign = το τρέχον 

βραχυπρόθεσμο επιτόκιο του DEM και t το υπολοιπόμενο διάστημαγια τη λήξη του συμβολαίου. 

Το δεύτερο βήμα είναι η επιτοκιακή ισοτιμία (interest rate parity). Η IRP υποδηλώνει ότι η 

καλύτερη εκτίμησή μας για την spot τιμή USD/DEM για τον επόμενο μήνα είναι:

Current Spot x----- l + (rin)-----
1 + {rforeign/12)

Το τρίτο βήμα είναι να δούμε από τα ιστορικά στοιχεία πως μεταβάλονται τα βραχυπρόθεσμα 

επιτόκια των δύο νομισμάτων από μήνα σε μήνα.
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• Θεωρώντας μία επίπεδη καμπύλη απόδοσης, η τυπική απόκλιση για το USD σε επίπεδο 

μήνα είναι 7% του σημερινού επιπέδου.

• Κατά την ίδια λογική η τυπική απόκλιση για το βραχυπρόθεσμο επιτόκιο του DEM είναι το 

6% του τρέχοντος επιτοκίου.

• Επίσης θέλουμε να βρούμε πόσο ακριβής είναι οι εκτιμήσεις για την συναλλαγματική 

ισοτιμία (IRP). Για το DEM βρίσκουμε ότι η τυπική απόκλιση για την εκτίμηση του 

επόμενου μήνα είναι ίση με το 3% της τρέχουσας spot τιμής.

• Τέλος η συσχέτιση μεταξύ των μεταβολών των επιτοκίων και των λαθών εκτίμησης της IRP 

φαίνονται στον παρακάτω πίνακα:

C D E F
6 Corr Matrix Ger rates US Rates IR Parity error
7 Ger rates 1 0,05 0,14
8 US Rates 0,05 1 0,13
9 IR Parity error 0,14 0,13 1

Ετσι στο κελί Β7 υπολογίζουμε το επιτόκιο του USD για τον επόμενο μήνα με την παρακάτω 

σχέση,

=RiskCorrmat(D7:F9;2)+RiskNormaI(B2;B2*0,07)

η οποία εξασφαλίζει ότι το επιτόκιο του επόμενου μήνα έχει την ίδια μέση τιμή με αυτή του 

τρέχοντος μήνα, η τυπική απόκλιση είναι ίση με το 7% του σημερινού επιπέδου και συσχετίζεται 

με το λάθος εκτίμησης της IRP του επόμνου μήνα και το επιτόκιο του DEM παρουσιάστηκε στον 

παραπάνω πίνακα.

Με την ίδια λογική η αντίστοιχη σχέση για το DEM είναι η εξής: 

=RiskCorrmat(D7:F9;2)+RiskNormal(B3;0,06*B3)

Στο κελί Β9 υπολογίζουμε τη spot τιμή για τον επόμενο μήνα μεταξύ του USD και του DEM με 

την παρακάτω σχέση:

=RiskComnat(D7:F9;3)+RiskNormal(B4*((l+(B2/12))/(l+(B3/12)));0,03*B4)
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η οποία εξασφαλίζει ότι η spot τιμή για τον επόμενο μήνα θα έχει μέση τιμή δοσμένη από την 

IRP, τυπική απόκλιση ίση με το 3% της τρέχουσας spot τιμής καθώς και ότι η μεταβολή στην 

τιμή του επόμενου μήνα θα συσχετίζεται με τις μεταβολές των επιτοκίων του επόμενου μήνα

όπως παρουσιάστηκε προηγουμένως.

Στο κελί ΒΙΟ υπολογίζουμε την forward τιμή του επόμενου μήνα με την παρακάτω σχέση η 

οποία βασίζεται στην Se(r' rf°re'gn>'\

=Β9*ΕΧΡ(Β 11 *(Β7-Β8))

Τρέχοντας μια προσομιώση (10.000 επαναλήψεις) βλέπουμε ότι το προθεσμιακό συμβόλαιο που 

έχουμε θα έχει κατά τον επόμενο μήνα μία μέση τιμή 0.566. Ταυτόχρονα το VaR είναι περί του 

5% της τρέχουσας αξίας καθώς η αξία του συμβολαίου (με διάστημα εμπιστοσύνης 95%) μπορεί

να φτάσει το 0,538.

A B
3 iDescription Output
4 Cell B10
5 Minimum = 0,5014705
6 Maximum = 0,636977
7 Mean = 0,5660813
8 Std Deviation = 1.71E-02
9 Variance = 2.92E-04
10 Skewness = 7.98E-04
11 Kurtosis = 2,995437
12 Errors Calculated = 0
13 Mode = 0,5692869
14 5% Perc = 0,5379291
15 10% Perc = 0,5441946
16 15% Perc = 0,5483363
17 20% Perc = 0,5516444
18 25% Perc = 0,5545651
19 30% Perc = 0,5571842
20 35% Perc = 0,5594577
21 40% Perc = 0,5618042
22 45% Perc = 0,5640308
23 50% Perc = 0,5660622
24 55% Perc = 0,568177
25 60% Perc = 0,5704051
26 65% Perc = 0,5726952
27 70% Perc = 0,5750018
28 75% Perc = 0,5776083
29 80% Perc = 0,5804148
30 85% Perc = 0,5837459
31 90% Perc = 0,5879542
32 95% Perc = 0,5942556
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Summary Statistics

Simulation Results for forwardmark.xls

lterations= 10000 
Simulations= 1
# Input Variables= 3
# Output Variables= 1 
Sampling Type= Latin Hypercube 
Runtime= 00:00:25
Run on 26/9/1999, 10:41:03 πμ

Summary Statistics

Cell Name Minimum Mean Maximum
BIO Next Month futures Price 0,501471 0,566081 0,636977
B7 (Input) Next month US rate 3,86E-02 5.55E-02 0,070794
B8 (Input) Next month German Rate / Next month German Rate 2.56E-02 3.48E-02 0,042873
B9 (Input) Next Month $/mark rate / Next Month S/mark rate 0,492229 0,555453 0,62402
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Distribution Graphs
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8. ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ (CREDIT RISK)

Τα μοντέλα πιστωτικού κινδύνου που χρησιμοποιούνται από τις τράπεζες σχεδιάζονται από 

τον επικείμενο ορισμό που δίνει η κάθε τράπεζα για την πιστωτική ζημία (credit loss) και 

τον χρονικό ορίζοντα (planning horizon) μέσα στον οποίο μετριούνται αυτού του είδους οι 

ζημίες. Σε γενικές γραμμές οι τράπεζες χρησιμοποιούν χρονικό ορίζοντα ενός έτους και τα 

μοντέλα που σχεδιάζουν είναι δύο κατηγοριών: το Default Mode (DM) και το Mark to 

Market.

8.1 DEFAULT MODE

To DM μοντέλο είναι το πιο διαδεδομένο ανάμεσα στις τράπεζες για τον καθορισμό της 

πιστωτικής ζημίας. Αναφέρεται και ως μοντέλο δύο σταδίων καθώς έχει μόνο δύο 

ενδεχόμενα; την αδυναμία αποπληρωμής της οφειλής (default) και την μη αδυναμία (non 

default). Εάν δεν υπάρχει αδυναμία τότε δεν υπάρχει και πιστωτική ζημία. Εάν υπάρχει, τότε 

η πιστωτική ζημία είναι ίση με την παρούσα αξία της διαφοράς μεταξύ της σύμβασης 

οφειλής του πελάτη και τις καθαρές χρηματοροές του δανείου για την δεδουλευμένη 

περίοδο. Το ποσοστό ζημίας για κάθε μονάδα του νομίσματος που υφίσταται η οφειλή 

αντιπροσωπεύεται από το loss rate given default (LGD), το οποίο χειρίζεται σαν μία τυχαία 

μεταβλητή δεν είναι πάγια κατά την αρχή της δεδουλευμένης περιόδου.

To DM μοντέλο αντιπροσωπεύει την παραδοσιακή πλευρά της των δανείων όπου η 

δευτερεύουσα αγορά δανείων δεν είναι ικανοποιητικά ανεπτυγμένη για να υποστηρίξει την 

πλήρως mark to market προσέγγιση για την μέτρηση του κινδύνου. Έτσι για πιστωτικά 

ανοίγματα που έχουν λήξη ενός χρόνου το μοντέλο DM υπολογίζει τουλάχιστον θεωρητικά 

όλες τις πιθανές πιστωτικές ζημίες του χαρτοφυλακίου που διαχειρίζεται. Στην περίπτωση 

όμως που τα ανοίγματα αυτά έχουν λήξη μεγαλύτερη του έτους τότε το μοντέλο αγνοεί 

εντελώς τις πιθανές πιστωτικές ζημίες που έχουν σχέση με τα ανοίγματα αυτά.
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8.2 MARK TO MARKET (MTM)

To μοντέλο MTM γενικεύει την DM προσέγγιση αναγνωρίζοντας ότι η αξία ενός 

πιστωτικού εργαλείου μπορεί να μειωθεί παρ' ότι η συναλλασσόμενη πλευρά δεν έχει 

επίσημα αδυναμία στην αποπληρωμή των υποχρεώσεών της μέσα στον δεδομένο χρονικό 

ορίζοντα. Παρ' όλο που λίγες μέχρι σήμερα τράπεζες χρησιμοποιούν το ΜΤΜ μοντέλο, 

πιστεύεται ότι η τραπεζική αγορά θα εξελιχθεί μέσα από τα DM μοντέλα που χρησιμοποιεί 

για τα βιβλία της, σε πιο γενικά ΜΤΜ μοντέλα μέσα στα επόμενα χρόνια.

Το ΜΤΜ μοντέλο έχει πιο πολλά στάδια χαρακτηρισμού ενός πιστωτικού εργαλείου και ο 

χαρακτηρισμός της αδυναμίας είναι ένας από τους πολλούς βαθμούς κατάταξης του 

πιστωτικού κινδύνου στον οποίο το πιστωτικό εργαλείο που εξετάζεται μπορεί να 

μεταπηδήσει (migrate) κατά την δεδομένη χρονική περίοδο. Έτσι ένα πιστωτικό 

χαρτοφυλάκιο κατά το ΜΤΜ μοντέλο είναι αποτιμημένο κατά το υπόδειγμα marked to 

market ή για πιο ακρίβεια "marked to model". Μία πιστωτική ζημία κατά το ΜΤΜ μοντέλο 

χαρακτηρίζεται σαν η απρόσμενη μείωση της αξίας του πιστωτικού χαρτοφυλακίου κατά 

τον δεδομένο χρονικό ορίζοντα είτε λόγω της επιδείνωσης της πιστωτικής κατάταξης (credit 

rating) των επικείμενων δανείων είτε λόγω ανοίγματος των επιπέδων του πιστωτικού 

κινδύνου στις χρηματοοικονομικές αγορές. Σε αντίθεση με το DM μοντέλο η συνολική 

πιστωτική ζημία του χαρτοφυλακίου δεν είναι το απλό άθροισμα των ζημιών ανάμεσα στα 

εργαλεία του χαρτοφυλακίου. Η συνολική ζημία είναι σχεδόν πάντα μικρότερη από αυτό το 

άθροισμα καθώς οι θετικές μεταβολές σε κάποια πιστωτικά εργαλεία λόγω π.χ. της 

καλύτερης πιστωτικής κατάταξης αντισταθμίζουν τουλάχιστον κάποιες αντίθετες κινήσεις 

σε κάποια άλλα πιστωτικά εργαλεία.

8.3 ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΔΑΝΕΙΩΝ ΓΙΑ ΤΟ ΜΤΜ ΜΟΝΤΕΛΟ 

Υποθέτουμε ότι η τράπεζα έχει Ν πελάτες, όπου ο βαθμός της τρέχουσας πιστωτικής 

κατάταξης του i πελάτη είναι g,. Ο αριθμός των βαθμών κατάταξης συμβολίζεται με G, όπου 

το σύνολο των βαθμών G-1 είναι για περιπτώσεις μη αδυναμίας αποπληρωμής και το G
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είναι η περίπτωση της αδυναμίας αποπληρωμής. Το δάνειο του i πελάτη έχει συμφωνηθεί να 

έχει πληρωμές τόκων ύψους C, δραχμές ανά περίοδο μέχρι τη λήξη του Μ, όπου το τελικό 

ύψος πληρωμής θα είναι (το αρχικό κεφάλαιο συν τους τελευταίους τόκους) Q + Ρ|.

Τρέχουσα αξία του δανείου

Με δεδομένη την παραπάνω υπόθεση, η τρέχουσα ΜΤΜ αξία (στην αρχή του χρονικού 

ορίζοντα) του δανείου του i πελάτη είναι ίσο με την τωρινή μειωμένη αξία του των 

συμφωνηθέντων ταμειακών ροών (8.1):

C. C. C.+P.
r ________________I_____________|_____________________________I___________________________|_ _|________________I______I____________

1 [1+jf+j fl(g·)] [l+1r+1/?(g )][l+2r+2/?(g.)]
Π [\+kr+kR{g.)\ 

Jc = \ k k 1

To ποσοστό μείωσης για την περίοδο k είναι ίσο με το άθροισμα α) του χωρίς κίνδυνο (risk 

free) forward επιτοκίου, το οποίο συμβολίζεται με kr και β) το spread που καθορίζεται για 

την περίοδο k (σε αποπληθωριστικές τιμές) των προσυμφωνηθέντων ταμειακών ροών των gj 

βαθμολογημένων πελατών το οποίο συμβολίζεται με kR(gj). Κατά κανόνα οι παράγοντες 

μείωσης για τον i πελάτη συμπεριλαμβάνουν ένα καθαρά υποκειμενικό στοιχείο το οποίο 

επηρεάζει μόνο τον συγκεκριμένο πελάτη. Για την απλοποίηση όμως των υπολογισμών 

αγνοούμε αυτό το στοιχείο. Σαν αποτέλεσμα το περιθώριο του πιστωτικού κινδύνου (credit 

risk spread) υποτίθεται ότι εξαρτάται καθαρά από την πιστωτική κατάταξη του πελάτη. 

Μελλοντικές αξίες των δανείων σε μη αδυναμία

Από την εξίσωση (8.1) προκύπτει ότι η αξία των δανείων που εξελίσσονται ομαλά για τον i 

πελάτη στο τέλος του χρονικού ορίζοντα είναι (8.2):

K=ct + C, C, C, +R

[1+2 r+ 2 Rfe)] [1+2 r+2 £(£,)][!+3 r+3 £(&)] ^ ^

k=2
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όπου το σύμβολο (Λ) πάνω από τις μεταβλητές λεει ότι η αξία τους έχει υπολογιστεί όπως 

θα έπρεπε στο τέλος του χρονικού ορίζοντα. Η μεταβλητή kR(gj) συμβολίζει το spread των 

δανείων που αντιστοιχεί στους πελάτες με gi βαθμολογία, όπου τόσο το spread όσο και η 

πιστωτική κατάταξη είναι ενδογενής μεταβλητές (επηρεάζονται και από άλλες μεταβλητές) 

μετρούμενες στο τέλος της περιόδου.

Μελλοντικές αξίες δανείων σε αδυναμία

Οι τράπεζες δεν βασίζονται στην αποτίμηση της εξίσωσης (8.2) όταν πρόκειται για την 

μοντελοποίηση των αξιών δανείων σε αδυναμία στο τέλος της περιόδου. Παρ' όλο που η 

πιθανότητα αδυναμίας στα επιχειρηματικά δάνεια λογικά αναμένεται να συμπεριφερθεί 

όπως αυτή των ομολογιών του ίδιου πιστούχου, τα δάνεια έχουν πολύ διαφορετική 

προτεραιότητα και ασφάλειες με ενέχυρα. Η μείωση της αξίας ενός δανείου σε αδυναμία σε 

σχέση με την λογιστική του αξία Β, τυπικά καθορίζεται από την λογιστική του αξία επί την 

τυχαία τιμή του LGD (8.3):

Vj = ^ (1 - LGDj)

Σ' αυτό το απλοποιημένο μοντέλο η τιμή του LGD υποτίθεται ότι είναι ίση με το άθροισμα 

του πάγιου μέσου ποσοστού ζημίας L και τον τυχαίο παράγοντα λάθους I,:

LGDi =1 + 7'

Το σύμβολο (~) λεει ότι η μεταβλητή είναι εξωγενής, συνεπώς δεν επηρεάζεται από άλλες 

εσωτερικές μεταβλητές.

Σ’ αυτό το σημείο πρέπει να τονιστεί ότι εκτός από καταναλωτικά και τα δάνεια μικρών 

επιχειρήσεων, οι βάσεις δεδομένων των τραπεζών έχουν πολύ λίγα στοιχεία για την 

εκτίμηση του LGD. Ειδικά για τα δάνεια μεσαίων και μεγάλων επιχειρήσεων, ο αριθμός των 

δανείων σε αδυναμία αποπληρωμής είναι πολύ μικρός για να εκτιμηθεί με ακρίβεια η
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κατανομή των πιθανοτήτων των LGD για συγκεκριμένους τύπους δανείων. Το πρόβλημα 

αυτό οξύνεται ακόμη περισσότερο από το γεγονός ότι τα LGD εξαρτώνται από την 

παλαιότητα και τις εξασφαλίσεις ενός δανείου, καθώς και από τα χαρακτηριστικά του 

πιστούχου, όπως ο κλάδος και η χώρα. Σαν αποτέλεσμα πρέπει να σχεδιάζεται ξεχωριστή 

κατανομή των πιθανοτήτων των LGD για κάθε συνδυασμό παλαιότητας και εξασφαλίσεων 

και πιθανόν για κλάδους και χώρες.

Για να ξεπεράσουν το πρόβλημα αυτό οι τράπεζες κάνουν πολλές απλοποιημένες υποθέσεις. 

Κατά την δημιουργία του μοντέλου πιστωτικού κινδύνου, για παράδειγμα, τα LGD (αφού 

ληφθούν υπόψη η παλαιότητα, οι εξασφαλίσεις κ.λ.π.), θεωρούνται ότι είναι ανεξάρτητα και 

παρόμοια κατανεμημένα κατά τη χρονική διάρκεια που εξετάζεται ανάμεσα σε όλους τους 

πιστούχους,, και σε μερικά μοντέλα ακόμη και στα διάφορα είδη υποχρεώσεων του ίδιου 

πιστούχου. Επίσης τα μοντέλα θεωρούν ότι η κατανομή των πιθανοτήτων των LGD παίρνει 

συγκεκριμένη παραμετρική μορφή όπως η κανονική ή η β κατανομή. Με δεδομένες αυτές 

τις παραδοχές οι επικείμενοι παράμετροι που χαρακτηρίζουν την κατανομή πιθανοτήτων 

των LGD εξάγονται κατά την κρίση της τράπεζας από πηγές όπως οι εσωτερικές βάσεις 

δεδομένων της τράπεζας για ζημιογόνα δάνεια, από εταιρίες συμβούλων, καθώς και από 

σχετικά με το θέμα άρθρα.

Μεταβολές της πιστωτικής κατάταξης

Η πιθανότητα ενός δανείου να μεταπηδήσει σε μία άλλη βαθμολογία πιστωτικού κινδύνου 

μέσα στον δεδομένο χρονικό ορίζοντα παρουσιάζεται μέσα από τον πίνακα μεταβολής 

κατάταξης (ratings transition matrix) παράδειγμα του οποίου παρουσιάζεται παρακάτω:
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Initial
rating

Rating ill year-end (%)

ΛΛΛ Λ Λ Λ ΒΒΒ ΒΒ Β CCC Default
AAA 90.SI 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 0
ΑΑ 0.70 90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0
A 0.09 2.27 91.05 5.52 0.74 0.26 0.01 0.06
ΒΒΒ 0.02 0.33 5.95 86.93 5.30 1.17 0.12 0.18
ΒΒ 0.03 0.14 0.67 7.73 80.53 8.84 1.00 1.06
Β 0 0.11 0.24 0.43 6.48 83.46 4.07 5.20
CCC 0.22 0 0.22 1.30 2.38 11.24 64.86 19.79

Για έναν δεδομένο πελάτη, η μεταβολή της κατάταξης από gj σε g, υποθέτουμε

εξαρτάται από τη μελλοντική πραγματοποίηση της συγκεκριμένης για τον πελάτη 

λανθάνουσας τυχαίας μεταβλητής Vj η οποία αντιπροσωπεύει τη μεταβολή στη 

χρηματοοικονομική κατάσταση του πελάτη στο δεδομένο χρονικό ορίζοντα.

Πιο συγκεκριμένα για ένα σύστημα πιστωτικής κατάταξης με G βαθμούς (8.4):

1 εάν ν,. <F,(g;)

2 εάν V{ < ν( <V2(g,)

G-1 εάν VG_X (g,) < ν, < VG (g,)

G σε όποια άλλη περίπτωση

όπου για έναν πελάτη με κατάταξη gi τα Vi(gi),__ , V^gO δηλώνουν τα όρια του νι που

προκαλούν την μεταβολή στην κατάταξη είτε προς τα επάνω είτε προς τα κάτω. Έτσι σε ένα 

σύστημα 4 βαθμιδών, μία τιμή του V] μικρότερη ή ίση με το V2(4) υπονοεί τον βαθμό 2. Από 

την μαθηματική άποψη τα προαναφερόμενα όρια διαλέγονται με τέτοιον τρόπο έτσι ώστε η 

πιθανότητα οποιουδήποτε δανειζόμενου να μεταβάλει την τρέχουσα κατάταξή του να 

συμφωνεί με τον υποτιθέμενο πίνακα μεταβολής κατάταξης.

Πρέπει να σημειωθεί ότι η έλλειψη ιστορικών στοιχείων για την συμπεριφορά των δανείων 

οδηγούν τους σχεδιαστές των μοντέλων μέτρησης πιστωτικού κινδύνου να εκτιμούν τους 

πίνακες μεταβολής κατάταξης από διάφορε πηγές. Συχνά γίνεται η υπόθεση ότι οι 

πιθανότητες πιστωτικής μεταβολής της κατάταξης για δάνεια, είναι ίδιες με αυτές για
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παρόμοια βαθμολογημένα επιχειρηματικά ομόλογα. Με αυτήν την υπόθεση οι παράμετροι 

του μοντέλου μπορούν να υπολογισθούν χρησιμοποιώντας βάσεις δεδομένων για την 

πιστωτική μεταβολή της κατάταξης επιχειρηματικών ομολόγων με στοιχεία 20 ετών ή και 

περισσότερο. Πολλές φορές τα δεδομένα των μεταβολών για τα ομόλογα προσαρμόζονται 

για να ενσωματώσουν είτε πληροφορίες από τα δεδομένα που έχουν οι τράπεζες για την 

συμπεριφορά των δανείων είτε από πληροφορίες βασιζόμενες σε εξωτερικούς συμβούλους 

που γνωρίζουν τις ιστορικές μεταβολές των δανείων.

Μεταβολές στα περιθώρια (spreads) του πιστωτικού κινδύνου

Γίνεται η υπόθεση ότι για δεδομένη πιστωτική κατάταξη g, οι μεταβολές στα περιθώρια του 

πιστωτικού κινδύνου είναι τυχαίες (8.5):

khg) =k R(g) + zk(g) για k = 1,2,...,Μ

όπου Μ είναι η μεγαλύτερη ημερομηνία λήξης ενός δανείου και zk(g) δηλώνει τον τυχαίο 

παράγοντα κινδύνου.

Πρέπει να σημειωθεί ότι ο τομέας των περιθωρίων του πιστωτικού κινδύνου βρίσκεται στα 

πρώτα του βήματα, αντικατοπτρίζοντας την έλλειψη εκτενών βάσεων δεδομένων στην 

δευτερεύουσα αγορά για χαμηλά βαθμολογημένα δάνεια και ομόλογα. Για παράδειγμα στην 

πρόσφατη έκδοση του CreditMetrics της J.P. Morgan οι παράγοντες κινδύνου που 

επηρεάζουν τα περιθώρια πιστωτικού κινδύνου είναι μηδέν για σκοπούς βέβαια 

μοντελοποίησης των μελλοντικών αξιών των δανείων.

Οι τράπεζες που έχουν συγκεντρωμένα τέτοια ιστορικά δεδομένα χρησιμοποιούν μη 

παραμετρικές μεθόδους για την εκτίμηση της κατανομής των πιθανοτήτων για τις 

μελλοντικές μεταβολές στα περιθώρια του πιστωτικού κινδύνου. Μία τέτοια διεργασία 

περιλαμβάνει τον σχεδίασμά βάσεων δεδομένων, για κάθε βαθμό πιστωτικής κατάταξης, 

των ιστορικών δομών των περιθωρίων του πιστωτικού κινδύνου. Η κατανομή της 

πιθανότητας των μελλοντικών μεταβολών στα περιθώρια αυτά υπολογίζεται με τη μέθοδο
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Monte Carlo όπου για κάθε επανάληψη του μοντέλου πιστωτικού κινδύνου, μία διαφορετική 

ιστορική ημερομηνία επιλέγεται τυχαία. Όλες οι μεταβολές στην δομή του πιστωτικού 

κινδύνου που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των μελλοντικών τιμών για την 

συγκεκριμένη επανάληψη θέτονται στα ίδια επίπεδα με αυτά της ιστορικής ημερομηνίας.
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9. ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΏΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΕΣ

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Το πρόβλημα του σχεδιασμού ενός πληροφοριακού συστήματος διαχείρισης κινδύνου είναι 

πρόβλημα συγκέντρωσης στοιχείων. Δεδομένα από κάθε trading desk της εταιρίας σε όλο 

τον κόσμο πρέπει να συγκεντρωθούν για να υπολογιστεί το VaR ή για να γίνει ανάλυση 

σεναρίων για το σύνολο του χαρτοφυλακίου. Οι διάφορες μεθοδολογίες που έχουν 

αναπτυχθεί για τον υπολογισμό του VaR απαιτούν και διαφορετικά κομμάτια δεδομένων 

από τα επιμέρους τμήματα του χαρτοφυλακίου ανά τον κόσμο, θέτοντας διαφορετικές 

απαιτήσεις από το πληροφοριακό σύστημα διαχείρισης κινδύνου. Για να γίνει πιο κατανοητό 

το νόημα της συλλογής δεδομένων θεωρούμε το παράδειγμα του παρακάτω πίνακα:

Παράδειγμα 1 Παράδειγμα 2

Ερώτηση: Πόσα χρηματοοικονομικά 

εργαλεία έχει η επιχείρηση στα 

βιβλία της

Με πόσους οργανισμούς συναλλάσσεται 

αυτή τη στιγμή η επιχείρηση

Πληροφορία που απαιτείται Μέγεθος των χρηματ/κών Λίστα των συναλλασσόμενων

από κάθε trading unit της εργαλείων που διατηρεί η οργανισμών (counterparties) σε κάθε

επιχείρησης επιχείρηση στα βιβλία της trading unit της επιχείρησης

Υπολογισμός που απαιτείται Το άθροισμα από όλα τα trading Το άθροισμα από όλα τα trading units με

για να υπολογιστεί το 

αποτέλεσμα στο σύνολο των 

δεδομένων της επιχείρησης

units απομάκρυνση των επαναλαμβανόμενων 

counterparties

Στο πρώτο παράδειγμα η εταιρία θέλει να υπολογίσει το μέγεθος (νούμερο) των 

χρηματοοικονομικών εργαλείων στο σύνολο του χαρτοφυλακίου της. Το κεντροποιημένο 

πληροφοριακό σύστημα μπορεί να πάρει το μέγεθος των χρηματοοικονομικών εργαλείων σε 

κάθε επιμέρους χαρτοφυλάκιο (από κάθε trading unit) και με ένα απλό άθροισμα να δώσει 

απάντηση για το συνολικό χαρτοφυλάκιο της επιχείρησης. Υπάρχουν δύο τρόποι για δύο 

τρόποι για να υπολογιστεί το συνολικό μέγεθος των χρηματοοικονομικών εργαλείων σε
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κάθε επί μέρους χαρτοφυλάκιο: α) το κάθε trading unit υπολογίζει το μερικό σύνολό του και 

το αποστέλλει και β) το κεντροποιημένο πληροφοριακό σύστημα χρησιμοποιώντας τα 

δεδομένα από τα διάφορα trading units υπολογίζει το σύνολο από μόνο του. Η μέθοδος που 

θα επιλεγεί εξαρτάται από το πόσο εύκαμπτο είναι το σύστημα του κάθε trading unit και το 

πόσο εύκολο για ένα κεντροποιημένο σύστημα είναι να έχει πρόσβαση στα δεδομένα των 

επιμέρους trading units.

Κατά το δεύτερο παράδειγμα η επιχείρηση θέλει να υπολογίσει τον αριθμό των 

συναλλαγομένων μερών (counterparties) στα οποία έχει τοποθετηθεί ή σχεδιάζει να 

τοποθετηθεί στο μέλλον. Σε αυτήν την περίπτωση το κεντροποιημένο πληροφοριακό 

σύστημα χρειάζεται μία λίστα με τα στοιχεία των counterparties από κάθε trading unit. 

Ταυτόχρονα το μοντέλο αναγνώρισης των counterparties πρέπει να είναι ομοιόμορφο για 

όλα τα trading unit. Και σε αυτή την περίπτωση υπάρχουν οι δύο προηγούμενοι τρόποι για 

το κεντροποιημένο πληροφοριακό σύστημα να αποκτήσει την επί μέρους πληροφορία και η 

επιλογή εξαρτάται από τις ίδιες με το προηγούμενο παράδειγμα παραμέτρους.

Και στα δύο παραδείγματα είτε με την κεντροποιημένη είτε με την αποκεντρωμένη 

προσέγγιση η επίλυση του ερωτήματος μπορεί να είναι απολύτως σωστή. Έτσι η απάντηση 

για την επιλογή του συστήματος δεν είναι μονομερής αλλά μπορούν να δοθούν σαν 

κατευθυντήρια γραμμή τα εξής:

1. Συγκρίνοντας ένα σχετικά απλό ερώτημα (παράδειγμα 1) με ένα mo πολύπλοκο 

(παράδειγμα 2), στη δεύτερη περίπτωση η πιο συγκεκριμένη πληροφορία χρειάζεται 

περισσότερο την κεντροποιημένη λύση. Δημιουργώντας μία λίστα με τους 

counterparties με ένα ομοιόμορφο μοντέλο αναγνώρισης χρειάζεται περισσότερη 

ευελιξία από τα συστήματα των trading units από την καταμέτρηση των 

χρηματοοικονομικών εργαλείων που υπάρχουν στα βιβλία τους.
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2. Μία κεντροποιημένη λύση μπορεί να χειριστεί διαφορετικά ερωτήματα με τα ίδια 

δεδομένα, ενώ η αποκεντρωμένη λύση χρειάζεται την συνδρομή των εκάστοτε trading 

units για την προμήθεια διαφορετικών δεδομένων για διαφορετικές ερωτήσεις.

9.1 ΣΥΛΛΟΓΗ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ ΚΑΙ VaR

Τα δεδομένα της σύνθεσης ενός χαρτοφυλακίου στα οποία χρειάζεται πρόσβαση ένα 

σύστημα διαχείρισης κινδύνου και οι υπολογισμοί που πρέπει να πραγματοποιηθούν έχουν 

σχέση με τη μεθοδολογία που χρησιμοποιείται για να υπολογιστεί το VaR. Πολλές 

μεθοδολογίες υπολογίζουν το VaR σαν τη μεγίστη ζημία που μπορεί να παρουσιασθεί σε 

ένα χαρτοφυλάκιο σε ορισμένη χρονική περίοδο και διάστημα εμπιστοσύνης. Κάθε 

μεθοδολογία συνδυάζει μία υπόθεση για την μελλοντική κατανομή των παραγόντων του 

κινδύνου της αγοράς. Κάποιες μεθοδολογίες μπορούν να τεστάρουν την ικανότητα ενός 

πληροφοριακού συστήματος διαχείρισης κινδύνου, να συλλέξει δεδομένα και να 

πραγματοποιήσει τους απαραίτητους υπολογισμούς σε δεδομένο περιθώριο χρόνου. Οι 

μεθοδολογίες που εξετάζονται παρακάτω είναι οι delta normal και full Monte Carlo οι 

οποίες αναλύθηκαν προηγουμένως από τη στατιστική τους πλευρά.

Delta normal

Η μεθοδολογία delta normal (γνωστή και ως J.P. Morgan RiskMetrics μεθοδολογία) 

σύμφωνα με την προηγούμενη ανάλυση θέτει τους εξής όρους: α) η μελλοντική κατανομή 

των παραγόντων κινδύνου της αγοράς είναι κανονική, β) οι θέσεις του χαρτοφυλακίου 

συνοψίζονται από τα deltas της κάθε θέσης σε σχέση με τον αντίστοιχο παράγοντα κινδύνου 

της αγοράς, όπου delta είναι η μεταβολή της αξίας της θέσης για την αντίστοιχη μεταβολή 

μίας μονάδας του παράγοντα κινδύνου και γ) η κατανομή των μεταβολών της αξίας του 

χαρτοφυλακίου προσεγγίζεται γραμμικά από το άθροισμα των deltas στο σύνολο της 

τράπεζας για κάθε παράγοντα κινδύνου και την κατανομή (για την οποία γίνεται υπόθεση) 

αυτών των παραγόντων.
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Για κάθε VaR μεθοδολογία γίνεται μία υπόθεση για την μελλοντική κατανομή των 

μεταβολών των παραγόντων κινδύνου. Πιθανές υποθέσεις είναι η πολύ μεταβλητή 

(multivariate) κανονικότητα ή κάποια άλλη κατανομή, ακόμη και η χρήση της ιστορικής 

κατανομής των μεταβολών αυτών για την προσέγγιση της μελλοντικής τους κατανομής. Εάν 

χρησιμοποιηθεί μία παραμετρική κατανομή, οι παράμετροι πρέπει να εκτιμηθούν με κάποιο 

συνδυασμό ιστορικών δεδομένων και πρόσφατων στοιχείων όπως τα προθεσμιακά 

συμβόλαια και τα χρηματοοικονομικά δικαιώματα. Ένας σημαντικός φόρτος εργασίας για 

το πληροφοριακό σύστημα διαχείρισης κινδύνου (ΠΣΔΚ) είναι η διατήρηση μιας βάσης 

δεδομένων με ιστορικές χρονοσειρές των απαιτούμενων παραγόντων κινδύνου ου 

χρειάζονται για να εκτιμηθεί ο πίνακας συνδιακύμανσης των μελλοντικών μεταβολών. Αυτή 

η εργασία δεν διαφέρει σημαντικά από μεθοδολογία σε μεθοδολογία και πλέον μπορεί 

εύκολα να επιτευχθεί καθώς τόσο η J.P. Morgan όσο και η Olsen and Associates έχουν 

καθημερινά στις σελίδες τους στο Internet πίνακες συνδιακύμανσης

('wivw.iDmoriian.com/RiskManasieinent/'RiskMetrics/RiskMetrics.litnil και wvvw.olsen.ch'cgi-

bin/w3risk-menu) .

Έτσι στην μεθοδολογία delta normal, για κάθε trading unit πρέπει να υπολογίζονται τα 

deltas για κάθε παράγοντα κινδύνου. Όπως ήδη έχει αναφερθεί για να υπολογιστούν τα 

deltas αποικοδομείται κάθε χρηματοοικονομικό εργαλείο σε υποσύνολα των παραγόντων 

κινδύνων που το αποτελούν. Στο τέλος αθροίζονται τα deltas για κάθε εργαλείο και δίνουν 

το συνολικό delta για το χαρτοφυλάκιο του εκάστοτε trading unit. Ο συγκερασμός όλων των 

deltas από κάθε trading unit δίνει τελικά το delta του συνολικού χαρτοφυλακίου της 

τράπεζας. Ένα πλεονέκτημα της μεθόδου είναι ότι τα επιμέρους deltas συγκεντρώνονται 

σχετικά εύκολα.

Για να υπολογιστούν τα deltas από κάθε trading unit χρειάζεται πρόσβαση στις χρηματοροές 

του κάθε χρηματοοικονομικού εργαλείο σε κάθε trading unit. Όπως και στο παράδειγμα που 

δόθηκε στην αρχή του κεφαλαίου υπάρχουν δύο τρόποι για να γίνει αυτή η διαδικασία. Εάν
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κάθε trading unit υπολογίζει από μόνο του τα deltas που το αφορούν πρέπει να υπάρχει μία 

ομοιογενής διαδικασία για όλα τα trading units έτσι ώστε τα αποτελέσματα να 

συγκεντρώνονται σε συνολικό επίπεδο τράπεζας. Για ένα σύστημα με Ν παράγοντες 

κινδύνου πρέπει να γίνουν Ν υπολογισμοί και Ν διαβιβάσεις δεδομένων (deltas) από κάθε 

trading unit. Εάν όμως εισαχθούν καινούργια μοντέλα και υπολογισμοί τότε η μεταφορά 

τους από κάθε trading unit προς την κεντρική διαχείριση θα γίνεται τόσο πιο δύσκολα όσο 

πιο διαφορετικά είναι τα επιμέρους συστήματα μεταξύ τους. Στην περίπτωση που τα deltas 

υπολογίζονται σε κεντροποιημένη βάση υπεισέρχεται ο παράγοντας της απόκτησης των 

δεδομένων των χαρτοφυλακίων από κάθε απομακρυσμένο trading unit γεγονός που οδηγεί 

τις τράπεζες στην διαχείριση διπλών (duplicate) αρχείων για να γίνονται πιο εύκολα οι 

υπολογισμοί. Παρ' όλο που η τοποθεσία των υπολογισμών διαφέρει η εκτίμηση του VaR 

μένει ανεπηρέαστη από την επιλογή του κεντροποιημένου η μη συστήματος.

Η υπόθεση της κανονικότητας σε συνδυασμό με την γραμμική προσέγγιση του delta κάνουν 

εύκολο τον υπολογισμό της κατανομής των μεταβολών του χαρτοφυλακίου. Έτσι οι 

μεταβολές θα κατανέμονται κανονικά και η διακύμανσή τους θα είναι το σταθμισμένο 

άθροισμα των διακυμάνσεων και των συνδιακυμάνσεων των παραγόντων κινδύνου από τους 

οποίους εξαρτώνται οι τιμές τους, με τους συντελεστές βαρών να εξαρτώνται με τη σειρά 

τους από τα deltas των θέσεων του χαρτοφυλακίου. Καθώς τα εκατοστημόρια των 

πιθανοτήτων της κανονικής μεταβολής είναι ευρέως γνωστά και εφόσον η διακύμανση των 

μεταβολών της αξίας του χαρτοφυλακίου είναι και αυτή γνωστή, το VaR μπορεί να 

υπολογιστεί αμέσως.

Με λίγα λόγια η μέθοδος delta normal απαιτεί από το ΠΣΔΚ την γνώση των deltas από κάθε 

trading unit,γεγονός που απαιτεί με τη σειρά του πρόσβαση σε πολύ μεγάλο μέγεθος 

δεδομένων (τις χρηματοροές του κάθε χρηματοοικονομικού εργαλείου στο χαρτοφυλάκιο). 

Η υπολογιστική εργασία είναι σχετικά ελαφριάς μορφής, και απαιτεί ένα μεγάλο μέγεθος 

απλών υπολογισμών.
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Full Monte Carlo

Κατά αυτή τη μέθοδο η κατανομή των παραγόντων κινδύνων δεν είναι απαραίτητο να 

υποτεθεί σαν κανονική. Κάποιες παραμετρικές κατανομές μπορούν να επιλεγούν, και να 

εκτιμηθούν οι παράμετροι, οι οποίες συλλαμβάνουν καλύτερα τα στατιστικά 

χαρακτηριστικά των χρονοσειρών που χρησιμοποιούνται. Δύο παραδείγματα τέτοιων 

κατανομών είναι η t student κατανομή και ένα μείγμα από πολυμεταβλητές κανονικές 

κατανομές. Η κατανομή των μεταβολών των τιμών του χαρτοφυλακίου προσεγγίζεται με τη 

δειγματοληψία τυχαίων αριθμών από την υποτιθέμενη κατανομή των μεταβολών των 

παραγόντων κινδύνου και την επανεκτίμηση του χαρτοφυλακίου για κάθε δείγμα. Για Ν 

δείγματα, το 5% VaR θα είναι η 0,5Ν μεγαλύτερη ζημία. To VaR μπορεί να υπολογιστεί με 

τον ίδιο τρόπο, χρησιμοποιώντας τα ίδια Ν δείγματα, για κάθε trader, trading unit ή για το 

σύνολο της τράπεζας.

Κάθε χαρτοφυλάκιο πρέπει να επανεκτιμάται για κάθε νέο δείγμα από τα Ν που 

χρησιμοποιούμε. Αυτή η επανεκτίμηση είναι υπολογιστικά επιβαρυντική για ορισμένα 

εργαλεία. Πιο συγκεκριμένα για πολύπλοκα παράγωγα τα οποία δεν μπορούν να 

αποτιμηθούν με αναλυτική μέθοδο, χρησιμοποιούνται αριθμητικές μέθοδοι με ένταση στον 

υπολογισμό. Αποτιμώντας ένα τέτοιο παράγωγο προϊόν για 10.000 δειγματοληψίες 

απαιτείται τεράστια υπολογιστική ισχύ, πολύ περισσότερη από αυτήν που χρειάζεται η 

γραμμική προσέγγιση της delta normal μεθοδολογίας. Από την άλλη πλευρά δύο παράγοντες 

μετριάζουν την υπολογιστική επιβάρυνση που προκαλείται από την μεθόδου Monte Carlo. 

Πρώτον οι τράπεζες έχουν μεγάλη ανάγκη για την γρήγορη αποτίμηση πολύπλοκων 

παράγωγων προϊόντων τόσο για σκοπούς συναλλαγών όσο και για σκοπούς ανάλυσης του 

κινδύνου που αντιμετωπίζουνε. Ήδη έχουν γίνει βήματα στην έρευνα για γρηγορότερες 

μεθόδους αποτίμησης χρηματοοικονομικών δικαιωμάτων, η οποία πρέπει να σημειωθεί 

εντείνεται ακόμη περισσότερο καθώς η μεθοδολογία Monte Carlo δοκιμάζεται όλο και από
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περισσότερες τράπεζες και λογισμικά. Δεύτερον όπως θα αναφερθεί και παρακάτω 

υπάρχουν "έξυπνες" τεχνικές αποτίμησης για πολύπλοκα χρηματοοικονομικά δικαιώματα, οι 

οποίες μετριάζουν σημαντικά την υπολογιστική επιβάρυνση με έναν μικρό συμβιβασμό 

στην ακρίβεια των αποτελεσμάτων. Τέλος οι νέες τεχνικές παράλληλης επεξεργασίας μπορεί 

να μη μειώνουν την υπολογιστική επιβάρυνση της πολλαπλής επανεκτίμησης ενός 

χαρτοφυλακίου αλλά μοιράζουν το βάρος σε πολλούς επεξεργαστές μειώνοντας τον 

απαιτούμενο χρόνο σε βάρος βέβαια του hardware.

Οι υπολογισμοί που χρειάζονται για την επανεκτίμηση του χαρτοφυλακίου ενός trading unit 

μπορούν να γίνουν είτε απευθείας από το trading unit είτε από την κεντρική διαχείριση. Εάν 

γίνονται από το trading unit η μόνη επιβάρυνση για την κεντρική διαχείριση είναι η 

διασφάλιση ότι κάθε trading unit θα χρησιμοποιεί το ίδιο δείγμα (Ν πλήθος) για την 

επανεκτίμηση του χαρτοφυλακίου του. Έτσι κάθε trading unit θα περνάει στην κεντρική 

διαχείριση Ν νούμερα που θα αντιπροσωπεύουν τις μεταβολές στην αξία του 

χαρτοφυλακίου σε σχέση με τα Ν Monte Carlo δείγματα.

Εάν η επανεκτίμηση από γίνεται από την κεντρική διαχείριση για κάθε επιμέρους 

χαρτοφυλάκιο, απαιτούνται πάλι δεδομένα για το σύνολο των θέσεων του χαρτοφυλακίου 

κάθε trading unit μαζί με ένα μοντέλο εκτίμησης για κάθε εργαλείο. Η τελευταία απαίτηση 

είναι σημαντική κυρίως για πολύπλοκα παράγωγα προϊόντα όπου δεν υπάρχει στάνταρτ 

μοντέλο για την εκτίμησή τους. Και σε αυτήν την περίπτωση η επιλογή κεντροποιημένου η 

μη συστήματος δεν επηρεάζει την εκτίμηση του VaR.

Έτσι αφού έχει υπολογιστεί η μεταβολή της αξίας του χαρτοφυλακίου για κάθε Ν δείγμα, 

αυτές οι Ν μεταβολές στην αξία του χαρτοφυλακίου θα προσεγγίζουν την κατανομή των 

μεταβολών του χαρτοφυλακίου και θα μπορούν να ληφθούν σαν μία συνάρτηση κατανομής. 

Η τιμή του VaR για διάστημα εμπιστοσύνης α θα διαβάζεται από την λίστα των Ν 

μεταβολών στην αξία του χαρτοφυλακίου σαν η αΝ μεγαλύτερη ζημία.
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H full Monte Carlo μεθοδολογία απαιτεί σε γενικές γραμμές μεγαλύτερη προσπάθεια από 

ΠΣΔΚ σε σχέση με την delta normal μεθοδολογία.

9.2 ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑΣ

Για την επιλογή μεταξύ των δύο μεθοδολογιών, η τράπεζα πρέπει να "ζυγίσει" την ακρίβεια 

των VaR εκτιμήσεών της με την υπολογιστική επιβάρυνση που απαιτείται για να παραχθούν 

αυτές οι εκτιμήσεις. Αυτή η διαφορά φαίνεται στο παρακάτω σχήμα:

Η μεθοδολογία delta normal αναπαρίσταται με το Α, με σχετικά χαμηλή ακρίβεια αλλά και 

χαμηλή υπολογιστική επιβάρυνση. Η μεθοδολογία Monte Carlo αναπαρίσταται με το σημείο 

Β με σχετικά υψηλή ακρίβεια υπολογισμών αλλά και υψηλή υπολογιστική επιβάρυνση. Η 

απόφαση επιλογής βασίζεται στη σημασία που δίνει η τράπεζα στους παραπάνω 

παράγοντες, αν και πρέπει να σημειωθεί ότι πολλές τράπεζες χρησιμοποιούν Ταυτόχρονα 

και τις δύο μεθόδους ανάλογα με τις εκάστοτε ανάγκες τους.

Παρότι είναι δύσκολο να προβλέψει κανείς σε πια μέθοδο είναι προτιμότερο να συγκλίνει 

μια τράπεζα το παρακάτω σχήμα δείχνει προς τα που θα μετακινηθεί η καμπύλη του 

προηγούμενου σχήματος στο μέλλον:
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Η τεχνολογική πρόοδος - συμπεριλαμβάνοντας και τις γρηγορότερες τεχνικές αποτίμησης 

χρηματοοικονομικών δικαιωμάτων, φθηνότερο hardware, και εξελίξεις στα δίκτυα 

υπολογιστών - θα προκαλέσουν μετατόπιση της καμπύλης κάνοντας την επιλογή mo εύκολη 

για την εκτενέστερη χρήση της μεθοδολογίας Monte Carlo.

Η εκτίμηση αυτή βασίζεται και στο γεγονός του ότι η έρευνα που αφορά την γρηγορότερη 

αποτίμηση των χρηματοοικονομικών δικαιωμάτων θα έχει σύντομα καλά αποτελέσματα και 

σε πρακτικό επίπεδο καθώς και η χρήση καλύτερου και φθηνότερου hardware θα κάνει πιο 

εύκολη τη δειγματοληψία μεγάλου πλήθους τυχαίων αριθμών, ενώ η ήδη πιο απλοποιημένη 

και γρήγορη delta normal μέθοδος δεν έχει να αποκτήσει κάποιο πλεονέκτημα από τις 

παραπάνω εξελίξεις.

9.3 ΚΕΝΤΡΟΠΟΙΗΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΗ ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΣΔΚ 

Μια βασική απόφαση που πρέπει να παρθεί όταν σχεδιάζεται ένα ΠΣΔΚ είναι η επιλογή της 

κενρτοποίησης ή όχι του συστήματος. Όπως παρουσιάστηκε από τα δύο απλά παραδείγματα 

στην αρχή του κεφαλαίου αλλά και από την περιγραφή των αναγκών για της δύο 

μεθοδολογίες έγινε σαφές ότι και τα δύο μοντέλα δίνουν ικανοποιητικά αποτελέσματα ή 

πραγματοποιούν ανάλυση σεναρίων. Η διαφορά έγκειται στο που θα γίνουν οι πιο 

απαιτητικοί υπολογισμοί. Το πιο μοντέλο από τα δύο θα επιλεγεί εξαρτάται από πολλούς
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παράγοντες: την ευελιξία των trading units, τη διαθεσιμότητα επαρκών κεντρικών βάσεων 

δεδομένων για τη διαχείριση των δεδομένων των θέσεων που τοποθετείται η τράπεζα, την 

ικανότητα της κεντρικής διαχείρισης να χειρίζεται και να κάνει επανεκτίμηση όλων των 

χρηματοοικονομικών εργαλείων που χρησιμοποιούν τα trading units.

Το κεντροποιημένο μοντέλο έχει τα παρακάτω πλεονεκτήματα: μπορεί να παρακολουθήσει 

mo εύκολα εάν οι υπολογισμοί (για deltas και επανεκτιμήσεις) γίνονται σωστά, είναι mo 

εύκολα αναβαθμίσιμο σε κάποια mo εξελιγμένη μεθοδολογία (π.χ. από delta normal σε full 

Monte Carlo) εφόσον έχει ήδη συγκεντρωμένα όλα τα απαραίτητα δεδομένα που 

χρειάζονται για τους υπολογισμούς. Τέλος το κεντροποιημένο σύστημα είναι mo ανοιχτό ως 

προς άλλες χρήσεις και η τράπεζα είναι πολύ πιθανόν να βρει και άλλες χρήσεις για την 

κεντροποιημένη βάση δεδομένων των θέσεων που διαθέτει πέραν από την μέτρηση του 

κινδύνου.

Το μη κεντροποιημένο σύστημα έχει επίσης τα δικά του πλεονεκτήματα. Δεν υπάρχει 

ανάγκη για επανάληψη των δεδομένων και ότι άλλο χρειάζεται για την επανεκτίμηση του 

χαρτοφυλακίου σε μία κεντρική βάση δεδομένων, γιατί πρέπει να τονιστεί ότι οι απαιτήσεις 

για σύνθετα παράγωγα προϊόντα είναι αρκετά ακριβές για την αντιγραφή τους. Έτσι καθώς 

δεν υπάρχει η ανάγκη για πρόσβαση των δεδομένων των θέσεων ή η επανεκτίμησή τους από 

την κεντρική διαχείριση δεν υπάρχει εμπόδιο για την έγκαιρη εισαγωγή νέων προϊόντων. Για 

παράδειγμα μία αρχιτεκτονική δεδομένων που έχει ένα πεδίο για την αναγνώριση της 

επικείμενης ασφάλειας για ένα δικαίωμα (option) θα έχει μεγάλη δυσκολία στο να χειριστεί 

ένα δικαίωμα του οποίου η τιμή βασίζεται σε περισσότερα από δύο θεμελιώδη 

χρηματοοικονομικά εργαλεία. Στην περίπτωση που οι απαιτούμενες διεργασίες για την 

επανεκτίμηση ενός σύνθετου δικαιώματος είναι εξαιρετικά πολύπλοκες είναι όχι μόνο 

χρονοβόρο και κοστίζει ακριβά η αντιγραφή του και στην κεντρική βάση δεδομένων αλλά 

υπάρχει και ο κίνδυνος του λάθους.
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9.4 ΕΠΙΛΟΓΗ ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Η επιλογή μιας ομάδας παραγόντων κινδύνου πάνω στην οποία βασίζεται η μεθοδολογία 

μέτρησης του κινδύνου είναι πολύ σημαντική διαδικασία. Μία τράπεζα όταν κάνει την απλή 

επιλογή να χρησιμοποιήσει το σετ των παραγόντων κινδύνου RiskMetrics ή οποιοδήποτε 

άλλο σετ που συνοδεύει το λογισμικό διαχείρισης κινδύνου που έχει αγοράσει δεν δίνει 

συνήθως ιδιαίτερη σημασία στο γεγονός. Η επιλογή του σετ των παραγόντων κινδύνου είναι 

ταυτόσημη με τον κίνδυνο της αγοράς (market risk) που επίκειται να μετρηθεί. Ο κίνδυνος 

που δεν λαμβάνεται υπόψη στους υπολογισμούς, και ονομάζεται βασικός κίνδυνος (basic 

risk), δεν είναι εγγυημένα μικρός και εξαρτάται από το πως έχει επιλεγεί το σετ των 

παραγόντων.

Ας θεωρήσουμε μία τράπεζα που έχει ανοίγματα σε NLG/USD και DEM/USD. Εάν το σετ 

των παραγόντων κινδύνου περιλαμβάνει και τις δύο ισοτιμίες, είναι εύκολο να μετρήσει τα 

ανοίγματά της για όλους τους πιθανούς συνδυασμούς των κινήσεων στις δύο αυτές ισοτιμίες 

συμπεριλαμβάνοντας και κινήσεις αντίθετης κατεύθυνσης. Εάν το σετ των παραγόντων 

περιλαμβάνει μόνο την ισοτιμία DEM/USD και η ισοτιμία NLG/USD περνάει μέσα από την 

πρώτη ισοτιμία για σκοπούς μέτρησης του κινδύνου χρησιμοποιώντας τις ιστορικές 

συσχετίσεις μεταξύ των δύο ισοτιμιών, τότε καμία μεθοδολογία δεν θα μπορέσει να 

αντικατοπτρίσει την πιθανότητα η δεδομένη συσχέτιση (με μικρή πιθανότητα) να έχει 

αλλάξει. To delta normal VaR θα συνεχίσει τη μέτρηση του κινδύνου σωστά, καθώς με αυτή 

τη μεθοδολογία η συσχέτιση κρατιέται σταθερή κατά το διάστημα που υπολογίζεται το VaR. 

Παρ' όλα αυτά το αποτέλεσμα τόσο των stress tests όσο και η ανάλυση ευαισθησίας 

εξαρτώνται από το mapping των ισοτιμιών. Έτσι δύο τράπεζες με ίδιες θέσεις αλλά 

διαφορετικά σετ παραγόντων κινδύνου θα έχουν διαφορετικά αποτελέσματα για τα stress 

tests και την ανάλυση ευαισθησίας.

Μία τράπεζα διαλέγει το σετ των παραγόντων κινδύνου της αγοράς πάνω στους οποίους θα 

βασιστεί η μεθοδολογία που χρησιμοποιεί με τις ακόλουθες εκτιμήσεις:
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Εάν επιλεγούν λίγοι παράγοντες η μεθοδολογία θα μπορεί να δουλέψει πιο εύκολα μαζί τους 

και θα γίνει πιο κατανοητή αλλά και με λιγότερες απαιτήσεις όσον αφορά το hardware.

Εάν επιλεγούν περισσότεροι παράγοντες το λάθος που συνεπάγεται το mapping μιας θέσης 

σε περιορισμένο αριθμό παραγόντων μειώνεται. Έτσι η τράπεζα για να μπορέσει να μειώσει 

το βασικό κίνδυνο πρέπει να συμπεριλάβει στο σετ των παραγόντων κινδύνου που 

προμηθεύεται όλους εκείνους τους κίνδυνους στους οποίους έχει ανοίγματα.

9.5 LEGACY SYSTEMS

Ένα ακόμη πρόβλημα που αντιμετωπίζουν οι τράπεζες όταν φτιάχνουν ένα ΠΣΔΚ είναι τα 

legacy systems. Με τον όρο αυτό εννοούμε στο πληροφοριακό σύστημα ενός trading unit το 

οποίο δεν μπορεί εύκολα να ενσωματωθεί με το κεντρικό ΠΣΔΚ. Παρ' όλο που το τυπικό 

legacy system είναι ένα παλιό σύστημα που δεν έχει τα χαρακτηριστικά της πρόσφατης 

τεχνολογίας, το πρόβλημα αυτό αγγίζει και νεότερα συστήματα, στην περίπτωση που το 

σύστημα δεν μπορεί να σεταριστεί για να συνεργαστεί με το κεντρικό ΠΣΔΚ. Για 

παράδειγμα, εάν ένα μοντέλο αποτίμησης για ένα σύνθετο option υπάρχει μόνο στο 

spredsheet του dealer, είναι αδύνατο για το κεντρικό ΠΣΔΚ να ζητήσει την επανεκτίμησή του 

για Ν Monte Carlo δείγματα, εάν είναι απαραίτητη η χρήση της προσομοίωσης.

Παρ' όλο που το πρόβλημα των legacy systems είναι ευρέως διαδεδομένο και σοβαρό, 

υπάρχουν λύσεις όπως για παράδειγμα εταιρίες συμβούλων που ειδικεύονται για να λύνουν 

αυτού του είδους τα προβλήματα. Άλλη λύση είναι η δημιουργία ενός προγράμματος που 

έχει το ρόλο του μεσολαβητή μεταξύ του κεντρικού ΠΣΔΚ και του legacy system. Έτσι το 

πρόγραμμα αυτό θα μεταφράζει τα δεδομένα των θέσεων του legacy system σε μία μορφή 

που μπορεί να σταλθεί και να γίνει κατανοητή από το κεντρικό ΠΣΔΚ. Στην περίπτωση που 

μία τράπεζα έχει να χειριστεί πολλά legacy systems στην προσπάθειά της για 

κεντροποιημένη διαχείριση κινδύνου θα έχει μεγάλο κόστος από την διατήρηση ειδικών 

διαμεσολαβητικών προγραμμάτων για κάθε legacy system.

89



Πάντως σύμφωνα με έρευνες που έχουν γίνει πολλές τράπεζες αντικαθιστούν τα legacy 

systems που δημιουργούν προβλήματα. Ειδικά μετά την οδηγία της Ε.Ε. για την κεφαλαιακή 

επάρκεια των τραπεζών υπολογίστηκε ότι το 30% των τραπεζών στη Μ. Βρετανία έχουν 

προβεί στην παραπάνω ενέργεια.

9.6 ΕΞΥΠΝΕΣ ΔΟΜΕΣ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ

Η χρήση "έξυπνων" δομών δεδομένων μπορεί να βελτιώσει σημαντικά τον συμβιβασμό που 

γίνεται όσον αφορά την απόδοση απαιτητικών αλλά και αποτελεσματικών συστημάτων 

μέτρησης κινδύνου (π.χ. Full Monte Carlo) ως προς το κόστος χρήσης τους. Μία έξυπνη 

δομή δεδομένων για την διαχείριση χρηματοοικονομικών συναλλαγών πρέπει να έχει τα 

παρακάτω χαρακτηριστικά:

1. Τα χρηματοοικονομικά εργαλεία να γνωρίζουν σε ποιους παράγοντες κινδύνου είναι 

ευαίσθητες οι τιμές τους.

2. Να γνωρίζουν τόσο την ακριβέστερη μέθοδο όσο και τις λιγότερο αποτελεσματικές 

μεθόδους για την αποτίμησή τους.

3. Να γνωρίζουν το λάθος που υπεισέρχεται σε διάφορες χρονικές στιγμές από διάφορες 

μεθόδους αποτίμησης.

Δημιουργώντας μια τέτοια δομή δεδομένων μειώνεται σίγουρα η επιβάρυνση που δέχεται το 

ΓΊΣΔΚ κατά την επανεκτίμηση κάθε εργαλείου σε ένα χαρτοφυλάκιο για Ν φορές ώστε να 

υπολογίσει το VaR με τη μέθοδο Monte Carlo.

Εάν ένα εργαλείο γνωρίζει σε ποιους παράγοντες κινδύνου είναι ευαίσθητη η τιμή του, 

μπορεί να αποφύγει τον επανυπολογισμό της τιμής του για μερικά από τα Ν δείγματα της 

μεθοδολογίας Monte Carlo. Εάν για παράδειγμα ζητηθεί για ένα swap ισοτιμιών DEM/USD 

να επανεκτιμηθεί για τυχαία δείγματα όπου οι παράγοντες κινδύνου που επηρεάζουν την τιμή 

του (DEM και USD επιτόκια και DEM/USD ισοτιμία) είναι όμοιοι, τότε η τιμή του θα είναι 

ίδια για όλες αυτές τις δοκιμές γεγονός που αποτρέπει αρκετό φόρτο εργασίας.
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Πολλά παράγωγα αποτιμούνται με αριθμητικές μεθόδους. Ένα απλό παράδειγμα είναι τα 

Αμερικάνικου τύπου options τα οποία αποτιμώνται με μεγάλη ακρίβεια χρησιμοποιώντας μια 

δικτυακή δομή (lattice). Έτσι όταν υπάρχουν πολλά options Αμερικάνικου τύπου είναι πολύ 

χρονοβόρο να αποτιμούνται το καθ' ένα ξεχωριστά με αυτή τη μέθοδο. Οι Barone, Adesi & 

Whaley (1987) δίνουν μία προσεγγιστική αναλυτική μέθοδο αποτίμησης για τα options 

Αμερικάνικου τύπου. Σαν αποτέλεσμα ένα "έξυπνο" Αμερικάνικο option γνωρίζει και τις δύο 

μεθόδους αποτίμησης και ακόμη γνωρίζει πόσο λάθος υπεισέρχεται από την παραπάνω 

προσέγγιση σε διάφορες χρονικές στιγμές. Το τελευταίο χαρακτηριστικό επιτρέπει στην 

εφαρμογή να παρακολουθεί το ποσοστό λάθους σε κεντροποιημένο επίπεδο από τη χρήση 

όχι τόσο ακριβών μεθόδων και να θέτει ανώτερα επίπεδα αποδοχής λάθους πάνω από τα 

οποία θα χρησιμοποιεί τις ακριβέστερες αλλά πιο χρονοβόρες μεθόδους.

9.7 ΜΕΤΡΗΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Στην περίπτωση του πιστωτικού κινδύνου δεν υπάρχει μια συγκεκριμένη αρχή μέτρησής του 

όπως στην περίπτωση του κινδύνου της αγοράς με το VaR. Η πρόσφατη πιο αποδεκτή άποψη 

για τον πιστωτικό κίνδυνο έρχεται από το Group of Thirty's (1993) κατά την οποία είναι η 

μέτρηση των ισχυόντων ανοιγμάτων και των πιθανών μελλοντικών, τα τελευταία 

υπολογίζονται χρησιμοποιώντας στατιστική ανάλυση των μελλοντικών πιστωτικών 

ανοιγμάτων και ενός ευρέους διαστήματος εμπιστοσύνης (δύο κανονικές αποκλίσεις). 

Υπάρχουν δύο τρόποι για τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αυτή τη στιγμή στην αγορά: 

η συναλλακτική (transaction) μέθοδος και η μέθοδος του χαρτοφυλακίου.

Η μέθοδος συναλλαγής υπολογίζει το πιθανό άνοιγμα για κάθε συναλλαγή σαν ένα υποθετικό 

κεφάλαιο επί έναν πολλαπλασιαστή που αντικατοπτρίζει το είδος της συναλλαγής (option, 

swap etc), τη λήξη, και τον υπάρχων κίνδυνο της συναλλαγής από τους επικείμενους 

παράγοντες κινδύνου της αγοράς. Οι πολλαπλασιαστές υπολογίζονται εκ των προτέρων για 

όλους τους συνδυασμούς συναλλακτικών μορφών, λήξεις και κινδύνους για τα οποία η 

τράπεζα αναμένει να έχει ανοίγματα. Οι απαιτήσεις του πληροφοριακού συστήματος σ'
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αυτήν την περίπτωση είναι μικρές, όπως η μέτρηση του πιθανού ανοίγματος και η εύρεση 

των πολλαπλασιαστών από πίνακες όπου έχουν εισαχθεί εκ των προτέρων. Ο συνολικός 

πιστωτικός κίνδυνος με το αντισυμβαλλόμενο μέρος (counterparty) είναι το άθροισμα του 

ισχύοντος και του πιθανού μελλοντικού ανοίγματος με τον αντισυμβαλλόμενο στο 

χαρτοφυλάκιο της τράπεζας.

Η μέθοδος του χαρτοφυλακίου υπολογίζει το πιθανό άνοιγμα από όλες τις συναλλαγές της 

τράπεζας με την αντισυμβαλλόμενη πλευρά σε μία φορά, συνυπολογίζοντας τις συσχετίσεις 

μεταξύ των πιθανών ανοιγμάτων από τις πολλαπλές συναλλαγές με την αντισυμβαλλόμενη 

πλευρά καθώς και τις αλληλοκαλύψεις μεταξύ των συναλλαγών. Η μέθοδος αυτή είναι πολύ 

κοντά στη μέθοδο μέτρησης VaR του κινδύνου της αγοράς. Έτσι οι απαιτήσεις του 

πληροφοριακού συστήματος είναι πολύ αυξημένες σε σχέση με την πρώτη μέθοδο. Πιο 

συγκεκριμένα υπάρχει και σ' αυτήν την περίπτωση η επιλογή της delta normal ή της full 

Monte Carlo μεθοδολογίας και η επιλογή όπως και στην περίπτωση του VaR επηρεάζει 

άμεσα το ΠΣΔΚ. Παρά τις απαιτήσεις όμως του πληροφοριακού συστήματος η μέθοδος του 

χαρτοφυλακίου είναι ανώτερη της συναλλακτικής μεθόδου και καθώς οι απαιτήσεις του 

πληροφοριακού συστήματος είναι παρόμοιες με αυτές για τη μέτρηση του VaR, 

παρουσιάζεται και το φαινόμενο της συνέργιας, όπου μία τράπεζα μπορεί να σχεδιάσει ένα 

σύστημα για να εξυπηρετήσει δύο ανάγκες.
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10. ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ

ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΣΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΙΔΡΥΜΑΤΑ

Όπως παρουσιάστηκε στην προηγούμενη ανάλυση οι τράπεζες τα τελευταία χρόνια έχουν 

επενδύσει έντονα στην ανάπτυξη πληροφοριακών συστημάτων διαχείρισης κινδύνου, τα 

οποία συγκεντρώνουν δεδομένα για τις θέσεις τις τράπεζας και πραγματοποιούν 

στατιστικούς υπολογισμούς, όπως το VaR και το Default Risk, για να εκτιμήσουν τους 

κινδύνους που εκτίθονται οι τοποθετήσεις τους. Ταυτόχρονα όμως η χρήση αυτών των 

συστημάτων έχει επεκταθεί και στην κατανομή των κεφαλαίων καθώς και στα κίνητρα για 

την αμοιβή των εργαζομένων που κάνουν αυτές τις τοποθετήσεις.

10.1 ΚΙΝΗΤΡΑ ΚΑΙ ΑΜΟΙΒΕΣ

Οι Hirshleifer και Suh μοντελοποίησαν την περίπτωση όπου ο μάνατζερ έχει δύο επιλογές: 

το μέγεθος του κινδύνου που θα αναλάβει για μία επένδυση και την αντίστοιχη προσπάθεια 

που πρέπει να καταβάλει για τον δεδομένο κίνδυνο. Ο μέτοχος όμως μπορεί να δει μόνο το 

αποτέλεσμα αυτής της επένδυσης. Οι παραπάνω ερευνητές προσπάθησαν να λύσουν το 

πρόβλημα ως προς την ευνοϊκότερη συμφωνία (ως προς τις αποδοχές) μεταξύ του μάνατζερ 

και του μετόχου, η οποία θα δώσει στον μάνατζερ κίνητρο τόσο για να επιλέξει την 

καταλληλότερη λύση (με κίνδυνο ή χωρίς) όσον αφορά τις προτιμήσεις του μετόχου όσο και 

να καταβάλει την μέγιστη δυνατή προσπάθεια για την επίτευξή της. Σε γενικές γραμμές 

κατέληξαν ότι η καταλληλότερη συμφωνία εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, 

συμπεριλαμβανομένων τη φύση του ρίσκου που αναλαμβάνουν με μία επένδυση, το κατά 

πόσο οι προσπάθειες του μάνατζερ επηρεάζουν το θετικό αποτέλεσμα και την καμπύλη της 

συνάρτησης ωφέλειας (utility function) του μάνατζερ (εάν είναι risk seeker, risk neutral, ή 

risk averse). Ο τρόπος με τον οποίο μπορεί ο μέτοχος να επηρεάσει την επιλογή της 

επένδυσης είναι με την μεταβολή της συμφωνίας με τον μάνατζερ ή με την επιλογή 

στελέχους που να ταιριάζει με τις προτιμήσεις του.
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Ένας τρόπος για να γίνει αντιληπτό το αποτέλεσμα των ΠΣΔΚ στο παραπάνω μοντέλο είναι 

η παρακολούθηση των αποτελεσμάτων του υπολογισμού του κινδύνου από τον μέτοχο ώστε 

να παρατηρεί την επικινδυνότητα των επιλογών του μάνατζερ, αλλά χωρίς να παρακολουθεί 

την προσπάθεια που καταβάλλεται. Με άλλα λόγια η οικονομικότερη χρήση της 

πληροφορίας αποτρέπει από την ανάγκη της πλήρους κατανομής της ευθύνης για τις 

επενδυτικές επιλογές στους μάνατζερς.

Οι Hirshleifer και Suh συνέκριναν την ευνοϊκότερη συμφωνία από άποψη κινήτρων μεταξύ 

του μάνατζερ και του μετόχου σε περιβάλλον ασύμμετρης (asymmetric information) και μη 

πληροφορίας. Κάτω από το περιβάλλον της συμμετρικής πληροφορίας ο μέτοχος ζητά από 

τον μάνατζερ να διαλέξει επενδυτικά πλάνα που εσωκλείουν κίνδυνο. Στην περίπτωση της 

ασύμμετρης πληροφόρησης, ο μέτοχος παρακινεί τον μάνατζερ για τον ίδιο στόχο με την 

καλύτερη δυνατή συμφωνία αποδοχών.

Ο μέτοχος μπορεί να διαλέξει δύο τρόπους για την επίτευξη της επιλογής από τον μάνατζερ 

των επενδύσεων που τον ενδιαφέρουν. Κατά τον πρώτο η καμπύλη των αποδοχών πρέπει να 

είναι πιο κυρτή από αυτήν σε περιβάλλον συμμετρικής πληροφόρησης, δηλαδή οι αποδοχές 

να αυξάνονται εκθετικά σε σχέση με την αύξηση του κινδύνου, και κατά τον δεύτερο μπορεί 

να προσλάβει έναν μάνατζερ που δεν είναι τόσο risk averse και να κρατήσει το επίπεδο των 

αποδοχών στο επίπεδο του περιβάλλοντος της συμμετρικής πληροφόρησης.

Το περιβάλλον της ασύμμετρης πληροφόρησης επιφέρει ανωμαλίες στην ομαλή οργάνωση 

του οργανισμού, όπως η πρόσληψη στελεχών που αποδέχονται υψηλά περιθώρια κινδύνου 

στις επιλογές τους με ταυτόχρονα υψηλές αμοιβές. Εάν η πληροφόρηση γίνει λιγότερο 

ασύμμετρη όπως με την χρήση κεντροποιημένων ΠΣΔΚ, δύο αποτελέσματα θα συμβούν: 

πρώτον θα υπάρχει λιγότερη ανάγκη για την πρόσληψη στελεχών που αποδέχονται υψηλά 

περιθώρια κινδύνου στις επιλογές τους και δεύτερον τα κίνητρα (αποδοχές) των μάνατζερς 

θα βρίσκονται σε ομαλότερο επίπεδο σε σχέση με την καμπύλη που αναφέρθηκε 

προηγουμένως, καθώς ο μέτοχος θα μπορεί να συγκεντρώσει την πληροφόρηση για τον
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κίνδυνο των τοποθετήσεων και να κρίνει εάν οι επενδύσεις που ελλοχεύουν μεγαλύτερο 

κίνδυνο είναι επιθυμητές ή όχι.

10.2 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΑΝΑΓΚΩΝ 

Οι Harris και Raviv μελέτησαν το πρόβλημα του προϋπολογισμού για την κατανομή των 

κεφαλαίων στα διάφορα τμήματα του οργανισμού για επενδυτικούς σκοπούς σε περιβάλλον 

ασύμμετρης πληροφόρησης. Στο μοντέλο τους ο μάνατζερ του τμήματος είναι αυτός που 

έχει την πληροφόρηση για την τεχνολογία που χρειάζονται οι επενδυτικές επιλογές. Ο 

μέτοχος όμως είναι αυτός που πρέπει να αποφασίσει πως θα κατανέμει τα κεφάλαια στον 

μάνατζερ. Θεωρείται βέβαια ότι ο μέτοχος μπορεί να κάνει εσωτερικό έλεγχο (audit) στον 

μάνατζερ, φυσικά με κάποιο κόστος, για να επαληθεύσει την απαραίτητη για τα επενδυτικά 

σχέδια τεχνολογία που διαθέτει το αντίστοιχο τμήμα. Ακολουθώντας αυτόν τον τρόπο τα 

κεφάλαια κατανέμονται βάση των αποτελεσμάτων του ελέγχου. Ταυτόχρονα ο μάνατζερ 

λαμβάνει ανάλογα bonus με το μέγεθος της επένδυσής του γεγονός που στην πράξη οδηγεί 

τους μάνατζερ σε αύξηση της αξίας των προτεινόμενων επενδυτικών σχεδίων. Το γεγονός 

όμως αυτό δημιουργεί ανωμαλίες τις οποίες προσπαθεί να διορθώσει η διαδικασία του 

προϋπολογισμού.

Οι παραπάνω ερευνητές δίνουν έναν ορισμό της καταλληλότερης κατανομής κεφαλαίων: 

ανατίθεται στον μάνατζερ ένα “όριο” το οποίο βαθμονομείται ανάλογα με το μέγεθος των 

αναγκαίων κεφαλαίων για την εκμετάλλευση μιας επενδυτικής ευκαιρίας χαμηλής 

παραγωγικότητας. Ο μάνατζερ όμως μπορεί να διαλέξει από μία σειρά επιλογών αυξήσεων 

του ορίου των κεφαλαίων που του ανατείθονται στην περίπτωση που έχει μία επενδυτική 

ευκαιρία υψηλότερης παραγωγικότητας. Έτσι ο μέτοχος διαλέγει είτε να δώσει το αυξημένο 

όριο είτε να ελέγξει τους ισχυρισμούς του μάνατζερ για αυξημένης παραγωγικότητας 

επενδυτική ευκαιρία και να του αναθέσει κεφάλαια ανάλογα με το αποτέλεσμα του ελέγχου. 

Οι επιπτώσεις των ΠΣΔΚ σ’ αυτό το μοντέλο φαίνονται καθαρά εάν η πληροφόρηση του 

μετόχου για τις επενδυτικές ευκαιρίες του μάνατζερ γίνει με λιγότερο κόστος. Σύμφωνα με
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το μοντέλο και κρατώντας ίδιες τις άλλες μεταβλητές, το χαμηλότερο κόστος του ελέγχου 

οδηγεί σε ένα χαμηλότερο επίπεδο τα αρχικά όρια κατανομής κεφαλαίων, σε ένα λιγότερο 

παγιοποιημένο σύστημα προϋπολογισμού (υπάρχουν περισσότερες επιλογές για την αύξηση 

των ορίων που κατανέμονται), σε πιθανότητα για πιο συχνό έλεγχο, και μεγαλύτερους 

μισθούς για τους μάνατζερς. Το τελευταίο είναι συνέπεια των περισσοτέρων ελέγχων οι 

οποίοι μειώνουν τα bonus που παίρνουν οι μάνατζερς από την σκόπιμη διόγκωση του ύψους 

των προτεινόμενων επενδυτικών σχεδίων.

Σε γενικές γραμμές τα ΠΣΔΚ επιτρέπουν τους μετόχους να παρακολουθούν στενότερα τους 

μάνατζερς και να βρίσκονται πιο κοντά στις επενδυτικές αποφάσεις και τις συνέπειες που 

έχουν για τον οργανισμό.

10.3 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΔΟΜΗ

Οι Myers και Majluf μοντελοποίησαν την απόφαση ενός οργανισμού για την 

χρηματοδότηση ενός επενδυτικού πλάνου όταν οι εκ των έσω του οργανισμού έχουν την 

πληροφορία ότι οι εξωτερικοί χρηματοδότες δεν έχουν τα απαραίτητα κεφάλαια. Το μοντέλο 

τους αναφέρεται στην θεωρία κεφαλαιακής δομής “peaking order”, κατά την οποία ο 

οργανισμός προτιμά την χρηματοδότηση μέσω δανεισμού (ή άλλων στοιχείων του 

παθητικού), (debt finance), από την έκδοση μετοχών (equity finance), για τον λόγο ότι η 

πρώτη μορφή χρηματοδότησης είναι λιγότερο ευαίσθητη στις πληροφορίες για την 

κατάσταση της εταιρίας από την δεύτερη. Ακόμη ο οργανισμός δεν θα πουλήσει μετοχές εάν 

πιστεύει ότι η αξία τους είναι υποτιμημένη από την χρηματιστηριακή αγορά. Το γεγονός 

αυτό έχει δύο ειδών συνέπειες. Πρώτον η μη ολοκλήρωση των καλών επενδυτικών πλάνων 

συμβαίνει γιατί οι καλές ευκαιρίες προσπερνώνται όταν το κόστος χρηματοδότησης από την 

έκδοση μετοχών είναι μεγάλο λόγω της ασύμμετρης πληροφόρησης και δεύτερον όταν ο 

οργανισμός εκδίδει μετοχές το γεγονός αυτό μεταφράζεται από την αγορά σαν αρνητικό 

στοιχείο για τα σχέδια της εταιρίας (έρευνα για τις ΗΠΑ).
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Υπάρχει η ακόμη εκτίμηση ότι η αγορά μετοχών δίνει μικρότερη αξία στους μεγάλους 

χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς από ότι στις μικρές και εξειδικευμένες εταιρίες του 

κλάδου όπου η ασυμμετρία της πληροφορίας είναι συνήθως μικρότερη.

Τα ΠΣΔΚ έχουν τη δυνατότητα να γεφυρώσουν το χάσμα της πληροφόρησης. Έτσι οι 

χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί έχουν ξεκινήσει να χρησιμοποιούν τα ΠΣΔΚ για να κάνουν 

τις λειτουργίες τους mo διάφανες. Τα ετήσια ενημερωτικά δελτία περιέχουν πολλές 

πληροφορίες για τον κίνδυνο που παίρνει ο οργανισμός κατά τις δραστηριότητές του, όπως 

διάφορες τιμές του VaR για την τελευταία πενταετία. Παρ’ όλα αυτά οι δημοσιεύσεις αυτές 

σκοπεύουν στο να γνωστοποιήσουν στο κοινό την ύπαρξη συστήματος μέτρησης και 

διαχείρισης του κινδύνου παρά να τονίσουν τις επιλογές του οργανισμού όσον αφορά τις 

τοποθετήσεις του και τον κίνδυνο που λαμβάνει.

Τα μοντέλα κεφαλαιακής δομής σε περιβάλλον ασύμμετρης πληροφόρησης κάνουν σαφές 

ότι το κέρδος από την μείωση της ασυμμετρίας στην πληροφόρηση προς τα έξω, είναι η 

πραγματοποίηση των προγραμματισμένων επενδυτικών σχεδίων του οργανισμού κυρίως 

από την μείωση της διαφοράς του κόστους μεταξύ της εσωτερικής και εξωτερικής 

χρηματοδότησης. Ένας άλλος τρόπος με τον οποίο η “αποκάλυψη πληροφοριών” μπορεί να 

μειώσει το κόστος της εισροής των αναγκαίων κεφαλαίων, είναι η αύξηση της 

ρευστοποίησης των χρεογράφων (securities) του οργανισμού.

Το κόστος της μείωσης της ασυμμετρίας στην πληροφόρηση αποτελείται από το κόστος της 

επένδυσης σε πληροφοριακά συστήματα που απαιτούνται για την απόδοση της πληροφορίας 

στους εκτός οργανισμού αποδέκτες και στην απώλεια κερδών από την αποκάλυψη 

επενδυτικών στρατηγικών στον ανταγωνισμό. Το τελευταίο κόστος σε σχέση με το πρώτο 

είναι πολύ μεγάλο.

Για να γίνουν όμως κατανοητές οι πληροφορίες αυτές από τους εκτός οργανισμού 

ενδιαφερομένους χρειάζεται μια τυποποίηση των αποτελεσμάτων των ΠΣΔΚ. Μέχρι 

στιγμής η τυποποίηση αυτή βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα και έχει να κάνει μόνο με την
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θεωρία πάνω στην οποία βασίζονται τα ΠΣΔΚ. Οι τρόποι που υπολογίζεται ο κίνδυνος, 

αλλά και η μορφή του αποτελέσματος του κινδύνου διαφέρουν συνήθως από οργανισμό σε 

οργανισμό καθώς τα εσωτερικά συστήματα που αναπτύσσονται βασίζονται στις ανάγκες και 

τις ιδιαιτερότητες του κάθε οργανισμού. Αλλά ακόμη και οι εταιρίες παραγωγής λογισμικού 

για την μέτρηση του κινδύνου δεν έχουν μία ομοιομορφία στα προγράμματά τους.

Η τάση του μέλλοντος είναι η δημιουργία ενός κώδικα “Γενικών Αρχών Μέτρησης 

Κινδύνου”, παρόμοιο με τις Γενικές Αρχές Λογιστικής, ο οποίος θα εξυπηρετεί τον 

παραπάνω σκοπό.

10.4 ΠΣΔΚ ΚΑΙ ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 

Το κόστος της συγκέντρωσης και μετάδοσης της πληροφορίας είναι ένας σπουδαίος 

παράγοντας καθορισμού της οργανωτικής δομής μιας χρηματοπιστωτικής εταιρίας. Οι 

σημερινές δομές επιλέχθηκαν σε μια εποχή όπου η συγκέντρωση ακριβούς, και έγκαιρης 

πληροφόρησης για τον κίνδυνο που αναλαμβάνει ο οργανισμός, είχε απαγορευτικό κόστος. 

Οι οργανισμοί στην προσπάθειά τους να ξεπεράσουν αυτό το εμπόδιο δημιούργησαν 

αποκεντρωμένες δομές αποτελούμενες από διαφορετικά τμήματα, υπεύθυνα για την 

ανάληψη του κινδύνου που συνεπάγονται οι διάφορες αγορές (συνάλλαγμα, μετοχές, 

commodities κ.τ.λ.) ή τα διαφορετικά προϊόντα (δάνεια, ομόλογα, παράγωγα κ.τ.λ.). Έτσι 

κάποιοι οργανισμοί διαφήμιζαν την δυνατότητα τους να παρέχουν μία πλήρη σειρά 

προϊόντων στους πελάτες τους, με μη ακριβή περιθώρια κέρδους σε κάποια από αυτά 

γεγονός που αντισταθμίζονταν από την συνολική κερδοφορία.

Στο μέλλον, καθώς το κόστος απόκτησης και συγκέντρωσης της πληροφορίας θα μειώνεται, 

είναι πολύ πιθανό να αλλάξουν οι δομές που βλέπουμε σήμερα. Σαν αποτέλεσμα οι 

οργανισμοί θα τιμολογούν κάθε προϊόν ξεχωριστά βασιζόμενοι στα χαρακτηριστικά του 

κινδύνου που αντιπροσωπεύει. Έτσι αντί για μία πλήρης σειρά προϊόντων θα στοχεύονται οι 

εξειδικευμένες αγορές (niche markets). Η κεντροποιημένη λήψη αποφάσεων όσον αφορά 

τον κίνδυνο των θέσεων του οργανισμού θα είναι πλέον εφικτή.
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Μία άλλη απόφαση που πρέπει να παρθεί από τον οργανισμό είναι εάν θα δημιουργήσει 

πολλές δραστηριότητες (commercial banking, investment banking, securities broking κ.α.) 

μέσα σε ένα σύνολο (conglomeration). Οι Boot και Schmeits μελέτησαν αυτήν την απόφαση 

και την χαρακτήρισαν σαν έναν συμβιβασμό μεταξύ του κέρδους από τη μείωση του 

κινδύνου και το κόστος που συνεπάγονται τα μειωμένα κίνητρα. Τα κίνητρα κατά την 

έρευνα των παραπάνω στους οργανισμούς αυτού του είδους είναι μειωμένα εξαιτίας του ότι 

η κατανομή των κεφαλαίων είναι λιγότερο αποδοτική από αυτό που επιβάλλει η αγορά για 

την παρακίνηση των μάνατζερς.

Το μοντέλο του ενός συνόλου μπορεί να βελτιωθεί κατά δύο τρόπους με την έλευση των 

ΠΣΔΚ. Πρώτον μπορούν να βελτιώσουν την κατανομή κεφαλαίων όπως περιγράφθηκε και 

προηγουμένως. Η αυξημένη κεντροποίηση μπορεί να συμβάλλει σ’ αυτό. Δεύτερον μπορούν 

να μεταφέρουν πληροφορίες στους εκτός οργανισμού ενδιαφερομένους διαλύοντας το 

χάσμα της ασυμμετρίας στην πληροφόρηση της αγοράς, όπως περιγράφθηκε προηγουμένως. 

Σαν αποτέλεσμα των παραπάνω οι τάσεις του μέλλοντος είναι κατ’ αρχήν η σωστότερη 

κατανομή των κεφαλαίων και κατά δεύτερον, η στροφή από την συγκέντρωση των 

τμημάτων (conglomeration), στην ύπαρξη ανεξάρτητων εξειδικευμένων “επιχειρήσεων” 

εντός του οργανισμού, καθώς η μείωση της ασύμμετρης πληροφόρησης θα κάνει τους 

πελάτες πιο απαιτητικούς.
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11. ΜΟΝΤΕΛΟ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΕΝΟΣ

ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Για να λειτουργήσει αποτελεσματικά ένα ΠΣΔΚ και να δώσει αποτελέσματα από τα οποία 

θα εξαχθούν πολύτιμα συμπεράσματα για τη διοίκηση ενός χρηματοπιστωτικού οργανισμού 

είναι απαραίτητο να υπάρχει και η ανάλογη οργανωτική δομή στον οργανισμό.

Τα δεδομένα που ακολουθούν οι μεγάλες τράπεζες ανά τον κόσμο μπορούν να συνοψισθούν 

σύμφωνα με τα παρακάτω:

• Υπάρχει σαφής διαχωρισμός αρμοδιοτήτων, με συνέπεια και την ανεξαρτησία, 

ανάμεσα σ’ αυτούς που διοικούν και ελέγχουν τον κίνδυνο - πιο συγκεκριμένα το 

Ανώτατο Συμβούλιο (Executive committee) και την Μονάδα διαχείρισης κινδύνου 

(Risk Unit) - και σ’ αυτούς που τον δημιουργούν - risk takers. Οι τελευταίοι έχουν και 

την πρωταρχική ευθύνη για τον έλεγχο και την παρακολούθηση του κινδύνου που 

υφίσταται το χαρτοφυλάκιό τους μέσα σε καθορισμένα πλαίσια.

ΚΑΘΗΚΟΝ ΚΥΡΙΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ

Πολιτική του Κινδύνου που θα 

αναληφθεί

S Αρχές κινδύνου και κατευθύνσεις 

■λ Καθορισμός του ύψους του 

κινδύνου

■λ Ανώτατο συμβούλιο

Διαχείριση και έλεγχος κινδύνου •S Ανάπτυξη και διατήρηση της 

πολιτικής που ακολουθείται 

•λ Εφαρμογή των στρατηγικών και 

της πολιτικής που αποφασίζεται 

ν Διαχείριση της διαδικασίας 

κατανομής κεφαλαίων 

•λ Μέτρηση, αναφορά και

παρακολούθηση του κινδύνου

•λ Λειτουργίες διαχείρισης κινδύνου

Ανάληψη κινδύνου •λ Αξιολόγηση και απόφαση 

ανάληψης κινδύνου

ν' Επιχειρησιακό πεδίο
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Η μονάδα διαχείρισης κινδύνου (Risk Unit) ακολουθεί τόσο δραστηριότητες ελέγχου του 

κινδύνου - αναγνώριση, μέτρηση και παρακολούθηση - όσο και δραστηριότητες 

διαχείρισης, προωθώντας πολιτικές και παρακολουθώντας την εφαρμογή τους, 

αναλαμβάνοντας την κατανομή κεφαλαίων σε σχέση με τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν οι 

μονάδες εργασιών (business units).

• Οι τράπεζες προσανατολίζονται σε μία προοδευτική εφαρμογή ολοκληρωμένης 

διαχείρισης κινδύνου κατά την οποία οι μονάδες διαχείρισης κινδύνου τόσο σε επίπεδο 

συνολικό όσο και σε επίπεδο μονάδων εργασιών, καλύπτουν όλες τις κατηγορίες 

κινδύνου. Για την επίτευξη αυτού του σκοπού η μονάδα διαχείρισης κινδύνου 

συνεργάζεται όχι μόνο με τις μονάδες εργασιών αλλά και με άλλα τμήματα - 

πληροφορικής, εσωτερικού ελέγχου, νομικό, ανθρώπινου δυναμικού - για να καθορίζει 

πολιτικές και να παρακολουθεί της εφαρμογή τους. Η υιοθεσία μιας ολοκληρωμένης 

δομής διαχείρισης κινδύνου επιτυγχάνει τελικά: συνολική αίσθηση του κινδύνου, 

χαμηλότερες ανάγκες προσωπικού, αρμονία μεταξύ των μεθοδολογιών ανάμεσα στις 

διαφορετικές κατηγορίες κινδύνου, διευκόλυνση της συνάθροισης της έκθεσης του 

κινδύνου και βελτίωση της παρακολούθησης του και τέλος κάνει την διαδικασία 

αλληλεπίδρασης μεταξύ της διαχείρισης και ελέγχου του κινδύνου και της ανάληψής 

του πιο αποτελεσματική.

Στην επόμενη σελίδα παρουσιάζεται το αναφερόμενο σκεπτικό με τη μορφή 

οργανογράμματος.
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Η πλειοψηφία των τραπεζών στρέφεται προς το αποκεντρωμένο μοντέλο ελέγχου του 

κινδύνου σύμφωνα με το οποίο η κεντρική μονάδα διαχείρισης κινδύνου (Group risk unit) 

επικεντρώνεται στην στρατηγική διαχείριση του κινδύνου - εγκαθίδρυση πολιτικών και 

παρακολούθηση του συνολικού κινδύνου, μεθοδολογίες μέτρησης κινδύνου, συνολικές 

αναφορές για τον αθροιστικό κίνδυνο κτλ. - ενώ οι επί μέρους μονάδες διαχείρισης 

κινδύνου επικεντρώνονται στην τακτική διαχείριση του κινδύνου, δηλαδή στην πρακτική 

εφαρμογή των πολιτικών που ανακοινώνονται - δοκιμές μεθοδολογιών διαχείρισης 

κινδύνου, εκτίμηση των μοντέλων που χρησιμοποιούνται από τις μονάδες εργασιών, 

προτάσεις για αλλαγές των ορίων ανάληψης κινδύνου κτλ.

Ταυτόχρονα ο ρόλος του Treasury είναι παρόμοιος με αυτόν των επιμέρους μονάδων 

διαχείρισης κινδύνου και επικεντρώνεται στον ALM κίνδυνο. Πρέπει να σημειωθεί ότι για 

να αναλάβει το Treasury έναν κίνδυνο πάντα υποστηρίζεται από την κεντρική μονάδα 

διαχείρισης κινδύνου για την παραγωγή και ανάλυση δεδομένων κινδύνου (π.χ. ανάλυση 

επιτοκίων και ισοτιμιών).

Τέλος οι τράπεζες έχουν συνήθως μία ανώτατη επιτροπή, η οποία έχει στην πράξη πολλά 

“πρόσωπα”, με σκοπό την χάραξη πολιτικών και στρατηγικών για τις διάφορες κατηγορίες 

κινδύνου - Credit Risk Committee, Operational Risk Committee, Market Risk Committee 

και ALCO (η τελευταία επιτροπή ασχολείται κυρίως με τη δομή του ισολογισμού της 

τράπεζας, το χαρτοφυλάκιο των μακροχρόνιων επενδύσεων, τον δομικό κίνδυνο των 

επιτοκίων και ισοτιμιών, την κεφαλαιακή δομή και την εφαρμογή των δεδομένων της 

τράπεζας με τις απαιτήσεις των εποπτικών αρχών).

Σύμφωνα με τα παραπάνω το γενικό μοντέλο που προτείνεται πλέον από τους τραπεζικούς 

κύκλους είναι mo ολοκληρωμένο σε σχέση με το ήδη χρησιμοποιούμενο καθώς υπάρχει 

πλέον η ανάμιξη όλο και περισσοτέρων τμημάτων και ισχυροποιείται ακόμη περισσότερο το 

τμήμα που ασχολείται με την διαχείριση και τον έλεγχο του κινδύνου σύμφωνα με τις 

πληροφορίες που παίρνει από τις διάφορες κατηγορίες κινδύνου και είναι το ίδιο τμήμα που
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παρουσιάζει στα ανώτατα κλιμάκια της τράπεζας τα αποτελέσματα του συνολικού κινδύνου 

και προτείνει τρόπους αντιμετώπισης αλλά και νέες πολιτικές προς το διοικητικό συμβούλιο 

της τράπεζας.
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12. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Σύμφωνα με όλα τα προηγούμενα τα Πληροφοριακά Συστήματα Διαχείρησης Κινδύνου έχουν 

πολλά να προσφέρουν στα σημερινά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα τόσο από άποψη διαχείρισης 

των κινδύνων που αντιμετωπίζουνε όσο και από οργανωσιακής πλευράς.

Παρά του ότι τα αποτελέσματα αυτών των πληροφοριακών συστημάτων δεν είναι πανάκεια για 

τις αποφάσεις που πρέπει να ληθφούν για τα επενδυτικά και όχι μόνο σχέδια των τραπεζών, είναι 

εντούτοις ενδεικτικά για το μέλλον αυτών των αποφάσεων αλλά και πολύ εύκολα στην 

κατανόηση από την κεντρική διοίκηση του ιδρύματος.

Πρέπει ακόμη να σημειωθεί ότι η χρήση τους λόγω των πλεονεκτημάτων τους, έχει επεκταθεί 

κατά το τελευταίο διάστημα και στις επιχειρήσεις εκτός του χρηματοπιστωτικού τομέα.

Η προσπάθεια αυτή έγινε από την J. Ρ. Morgan με την μεθοδολογία CorporateMetrics, η οποία 

επικεντρώνεται σε επιχειρηματικά χρηματοοικονομικά αποτελέσματα, τα οποία αποτελούν και 

δείκτες της πορείας της επιχείρησης, που επηρεάζουντα κέρδη, την αξία και τις χρηματοροές της 

εταιρίας. Επιτρέπουν στην επιχείρηση να εκτιμά την επίδραση στα χρηματοοικονομικά τους 

αποτελέσματα, των μεταβολών στις ισοτιμίες των νομισμάτων, στα επιτόκια, στις τιμές των 

αγαθών και στις τιμές των μετοχών.

Οσον αφορά την Ελληνική '‘βιομηχανία” του χρηματοπιστωτικού τομέα βρίσκεται ακόμη στα 

πρώτα στάδια σχεδιασμού και λειτουργίας Πληροφοριακών Συστημάτων Διαχείρησης Κινδύνου. 

Οι λόγοι για τους οποίους η ανάπτυξη αυτών των συστημάτων ήταν πολύ περιορισμένη είναι 

κυρίως: το μέχρι σήμερα μικρό μέγεθος των τραπεζών, η ύπαρξη πολύ μικρού αριθμού 

χρηματοοικονομικών προϊόντων εντός Ελλάδος, η μη σύνδεση του Ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος με τις αγορές του εξωτερικού, και τέλος η ανυπαρξία των παραγώντων προϊόντων.

Σε γενικές γραμμές πάντως η εκτίμηση από τους ειδήμονες του χώρου είναι ότι αναμένεται η 

παγιοποίηση των ΠΣΔΚ, (σε συνδυασμό με τη μεθοδολογία Value at Risk), στο σύνολο των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων σαν το κοινό μέτρο σύγκρισης του κινδύνου που αντιμετωπίζει
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το καθ’ ένα από αυτά γεγονός που θα επηρεάσει τόσο την αξία τους όσο και την μετέπειτα 

πορεία τους στην Ευρωπαϊκή Ενωση.
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