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Κεφάλαιο 1 

1.1 Ειςαγωγή – κοπόσ τησ Εργαςίασ  

 

Ζ παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ην γεληθφηεξν ζέκα ηεο εθηίκεζεο θηλδχλνπ ζην 

πιαίζην ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Σν ζέκα «εθηίκεζε θηλδχλνπ» απνηειεί έλα 

ηεξάζηην πεδίν έξεπλαο, ελψ νη ζεσξίεο θαη νη εθαξκνγέο ηνπ βξίζθνπλ αληαπφθξηζε 

ζε πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ε εθηίκεζε θηλδχλνπ 

είλαη κηα δηαδηθαζία ηδηαίηεξα ζεκαληηθή φπνπ ε ζεκαζία ηεο έρεη ζπλεηδεηνπνηεζεί 

πιήξσο ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ φινπο ηνπο θνξείο ζηηο παγθφζκηεο νηθνλνκίεο 

(θπβεξλήζεηο, κεγάιεο επηρεηξήζεηο, επηρεηξεκαηίεο, ηδηψηεο, θηι.), θαη γηα απηφ ην 

ζθνπφ έρνπλ αλαπηπρζεί έληνλα ηα ηειεπηαία ρξφληα δηάθνξα ππνδείγκαηα κέηξεζεο, 

εθηίκεζεο θαη γεληθφηεξεο δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ.  

 

ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ε ιέμε «θίλδπλνο» απνδίδεηαη κε ηελ ιέμε “risk” θαη 

ζεσξείηαη φηη απνδίδεη θαιχηεξα ην λφεκα θαη ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ. Με ηελ ιέμε 

“risk” ππνλνείηαη φηη δελ γλσξίδεη θάπνηνο εθ ησλ πξνηέξσλ εάλ ζα έρεη επηηπρή 

θαηάιεμε κηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Γηα ην ιφγν απηφ, επηθξαηεί ε αληίιεςε φηη 

φηαλ  θάπνηνο πξαγκαηνπνηεί κηα νηθνλνκηθή πξάμε αλαιακβάλεη θαη έλα «ξίζθν» ή 

έλα «θίλδπλν», ππφ ηελ έλλνηα φηη κπνξεί λα έρεη επλντθφ απνηέιεζκα, κπνξεί λα 

έρεη, φκσο θαη δπζκελή απνηέιεζκα. Δπνκέλσο, ε ιέμε θίλδπλνο δελ είλαη 

ζπλπθαζκέλε κφλν κε ηελ πξννπηηθή ηεο απψιεηαο θαη ηνπ δπζκελνχο 

απνηειέζκαηνο (θίλδπλνο πξνο ηα θάησ – downside risk), αιιά θαη κε ηελ πξννπηηθή 

ηνπ θέξδνπο θαη γεληθά ελφο ζεηηθνχ, επλντθνχ απνηειέζκαηνο (θίλδπλνο πξνο ηα 

πάλσ – upside risk).  

 

Απφ ηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν γίλεηαη αληηιεπηφ θαη θαηαλνεηφ φηη ηειηθά ε 

έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ζπλδέεηαη ηδηαίηεξα ζηελά κε ηελ ινγηθή θαη ηελ έλλνηα ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Ζ ινγηθή είλαη φηη ζε κηα νηθνλνκηθή πξάμε απηφο πνπ ηελ 

πξαγκαηνπνηεί αλαιακβάλεη θάπνην θίλδπλν, κε ηελ έλλνηα φηη δελ γλσξίδεη εθ ησλ 

πξνηέξσλ πνην ζα είλαη ην απνηέιεζκα. Τπάξρεη δειαδή αβεβαηφηεηα. Μάιηζηα, ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη δπλαηφ λα ππάξρεη γλψζε ησλ πηζαλψλ απνηειεζκάησλ, 

ελψ ζε άιιεο πεξηπηψζεηο νχηε απηή ε πιεξνθφξεζε είλαη δπλαηή, γεγνλφο πνπ 

απμάλεη ηελ αβεβαηφηεηα, άξα θαη ηνλ θίλδπλν.  
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Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξηλ, ζρεδφλ φιεο νη νηθνλνκηθέο πξάμεηο εκπεξηέρνπλ 

αβεβαηφηεηα, άξα θαη θίλδπλν. Αλ θαη δφζεθε κηα γεληθή πεξηγξαθή ηεο έλλνηαο ηνπ 

θηλδχλνπ, ζα πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ φηη ππάξρνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή πξάμε θαη ην είδνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, ν θίλδπλνο ζρεηηθά κε θάπνην κειινληηθφ απνηέιεζκα κπνξεί λα ιάβεη 

δηαθνξεηηθέο κνξθέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία αλαθέξνληαη 

δηάθνξεο κνξθέο θαη είδε ηνπ θηλδχλνπ. ε έλα πξψην επίπεδν ηα είδε ηνπ θηλδχλνπ, 

φζνλ αθνξά ζηηο πεγέο πνπ πξνέξρνληαη, είλαη ηα παξαθάησ:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

•Κίλδπλνο Αγνξάο (Market Risk)  

•Κίλδπλνο Δπηηνθίνπ (Interest Rate Risk)   

•Πηζησηηθφο Κίλδπλνο (Credit Risk)  

•Κίλδπλνο Υψξαο (Country Risk) 

•Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Risk)  

•Λεηηνπξγηθφο Κίλδπλνο (Operational Risk)  

 

Δίλαη πξνθαλέο φηη κηα νηθνλνκηθή πξάμε ή έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα ή πεξηζζφηεξα είδε θηλδχλνπ. Δληνχηνηο, ιφγσ ηεο θχζεο 

ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, είλαη δπλαηφ λα ραξαθηεξίδεηαη πεξηζζφηεξν απφ έλα 

είδνο θηλδχλνπ θαη ιηγφηεξν απφ άιια είδε. Έηζη, φια ηα είδε ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

επηδξνχλ ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν δηακνξθψλνπλ απηφ πνπ νλνκάδεηαη 

ζπλνιηθφο θίλδπλνο. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ είλαη 

έλα απιφ άζξνηζκα ησλ επί κέξνπο θηλδχλσλ πνπ ην ραξαθηεξίδνπλ. Ο ιφγνο είλαη 

Σξαπεδηθνί θίλδπλνη 

Κίνδυνος Αγοράς  

Κίνδυνος Επιτοκίου  

Λειτουργικός Κίνδυνος 

Κίνδυνος Ρευστότητας 

Κίνδυνος Χώρας 

Πιστωτικός Κίνδυνος 
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φηη ππάξρνπλ θαη ζπζρεηίζεηο αλάκεζα ζηα δηάθνξα είδε ησλ θηλδχλσλ, νη νπνίεο 

απμάλνπλ ή κεηψλνπλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν.  

 

Πεξηζζφηεξα ζρεηηθά κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ, αιιά θαη ηα είδε ηνπ θηλδχλνπ, 

παξνπζηάδνληαη ζηα επφκελα θεθάιαηα, φπνπ ζηφρνο είλαη λα γίλεη απφιπηα 

θαηαλνεηφ πνηα είλαη αθξηβψο ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηελ έλλνηα ηεο 

αβεβαηφηεηαο. πγρξφλσο, παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη νη ηερληθέο εθηίκεζεο θαη 

δηαρείξηζεο ησλ ηξαπεδηθψλ απηψλ θηλδχλσλ. Οη ηερληθέο γηα ηηο νπνίεο γίλεηαη 

αλαθνξά είλαη ε αμία ζε θίλδπλν (VaR), ηo Stress Testing θαη ην Back Testing, δχν 

επηπιένλ δηαδηθαζίεο, νη νπνίεο ζπκπιεξψλνπλ ηελ κέζνδν ηεο VaR. 

Δπηπιένλ, γίλεηαη κία πξνζπάζεηα δηαρείξηζεο ηνπ επηηνθηαθνχ, ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ, θαη ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο, ζχκθσλα κε ηε πλζήθε ηεο Βαζηιείαο II 

Καη ζην ηειεπηαίν θεθάιαην, δίδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

 

1.2 Έννοια του Κινδύνου 

 

Απφ ην πξνεγνχκελν θεθάιαην ήδε έρεη δνζεί έλαο νξηζκφο ζρεηηθά κε ην ηη είλαη 

θίλδπλνο. ην ζεκείν απηφ πξφθεηηαη λα δνζεί κηα πεξηζζφηεξν αλαιπηηθή εηθφλα 

ζρεηηθά κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ φζν αθνξά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο 

δηάθνξεο νηθνλνκηθέο πξάμεηο πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν.  

χκθσλα κε πνιινχο ζπγγξαθείο πάλσ ζηελ δηαρείξηζε θηλδχλσλ (Risk 

Management), ν θίλδπλνο είλαη κηα έλλνηα πνπ είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ 

έλλνηα ηεο αβεβαηφηεηαο (Bessis, 2002),. Ζ έλλνηα, πάιη, ηεο αβεβαηφηεηαο είλαη 

ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο (variation - variability) ή ηεο 

αζηάζεηαο (volatility). Οη έλλνηεο απηέο έρνπλ λα θάλνπλ κε ην γεγνλφο φηη φιεο νη 

νηθνλνκηθέο πξάμεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεηαβιεηφηεηα ή αζηάζεηα φζν αθνξά ηηο 

πηζαλέο ηνπο ηηκέο ή ηηο πηζαλέο ηνπο κειινληηθέο ηνπο εμειίμεηο.  

Γηα παξάδεηγκα, κηα κεηνρή κηαο επηρείξεζεο δηακνξθψλεη ηελ ηηκή ηεο ζε 

θαζεκεξηλή βάζε ζε ζρέζε κε ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε πνπ δηακνξθψλεηαη απφ 

κηα ζεηξά απφ παξάγνληεο. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο δηακνξθψλεηαη ζε έλα επίπεδν ην 

νπνίν είλαη άγλσζην εθ ησλ πξνηέξσλ, κε ηελ έλλνηα φηη δελ είλαη γλσζηφ πφζν 



9 

 

αθξηβψο ζα θιείζεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηεο ζπλεδξίαζεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Δπνκέλσο, αθνχ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη άγλσζηε εθ ησλ 

πξνηέξσλ, ζεσξείηαη φηη ππάξρεη αβεβαηφηεηα σο πξνο ηελ ηηκή απηή. Δπηπιένλ, νη 

κειινληηθέο ηηκέο ηεο κεηνρήο είλαη θαη απηέο άγλσζηεο, εθθξάδνληαο ηελ αζηάζεηα 

πνπ ππάξρεη ζηελ ηηκή ηεο ζε κειινληηθά ρξνληθά ζεκεία (Smithson, 1998).  

Έλα άιιν παξάδεηγκα είλαη ε αγνξά ρξήκαηνο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα επίπεδα 

ησλ επηηνθίσλ. Σν επηηφθην βάζεο γηα δηάθνξεο νηθνλνκίεο (π.ρ. ην Δπξσπατθφ 

επηηφθην, ην Ακεξηθάληθν θηι) πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηηο αξκφδηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ζεσξείηαη φηη έρεη θαη απηφ αζηάζεηα, αιιά ζε κηθξφηεξν βαζκφ δηφηη δελ 

κεηαβάιιεηαη ηφζν ζπρλά. Αληίζεηα, ηα δηάθνξα επηηφθηα ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, 

γηα δηάθνξεο ιήμεηο, κεηαβάιινληαη θάζε κέξα ζην πιαίζην ησλ δηεζλψλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο (Allen, 2003).  

Τπάξρνπλ θαη έλα ζσξφ άιια παξαδείγκαηα αγνξψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

φπνπ ππάξρεη αβεβαηφηεηα θαη αζηάζεηα ηηκψλ. Όκσο, δελ θξίλεηαη ζθφπηκν ε 

αλαθνξά ηφζσλ πνιιψλ παξαδεηγκάησλ, θαζψο ν ζηφρνο είλαη λα γίλεη θαηαλνεηή ε 

έλλνηα ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηεο αζηάζεηαο ησλ ηηκψλ πνπ δηακνξθψλνληαη ζηηο 

δηάθνξεο αγνξέο.  

Δληνχηνηο, ν θίλδπλνο δελ έρεη λα θάλεη κφλν κε ηελ δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο δηάθνξεο αγνξέο. Καζψο ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία απηά γίλνληαη αληηθείκελν αγνξνπσιεζίαο, απηφ πνπ ελδηαθέξεη ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη ηη θέξδνο ή ηη δεκία απνθνκίδεη θάπνηα νηθνλνκηθή κνλάδα 

(ηδηψηεο επελδπηήο, ζεζκηθφο επελδπηήο, επηρείξεζε θηι) φηαλ πξνβαίλνπλ ζε κηα 

αγνξνπσιεζία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ.  

Σν θέξδνο ή ε δεκηά απφ κηα αγνξνπσιεζία (ή ζπλαιιαγή ή επέλδπζε) ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ε ιεγφκελε απφδνζε. Γηα παξάδεηγκα, ε αγνξά κηαο 

κεηνρήο ζην επίπεδν ησλ 10 Δπξψ θαη ε κεηέπεηηα πψιεζε ζε έλα επίπεδν π.ρ. 15 

Δπξψ έρεη σο απνηέιεζκα θέξδνο 5 Δπξψ. Ζ αγνξά δνιαξίνπ ζηελ ηζνηηκία ησλ 0,82 

Δπξψ /δνιάξην θαη ε πψιεζε ησλ δνιαξίσλ γηα 0,85 Δπξψ /δνιάξην έρεη σο 

απνηέιεζκα θέξδνο 0,03 Δπξψ /δνιάξην. Ο δαλεηζκφο ελφο πνζνχ κε επηηφθην 10% 

πξφθεηηαη λα απνθέξεη ζηνλ δαλεηζηή έλα πνζφ πξνζαπμεκέλν θαηά ηνλ ηφθν πνπ 

έρεη πξνθχςεη ζπλάξηεζε ηνπ επηηνθίνπ, δεδνκέλνπ, φκσο, φηη ν δαλεηδφκελνο 

επηζηξέςεη ην πνζφ ζην πξνθαζνξηζκέλν δηάζηεκα.  
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ε γεληθέο γξακκέο ε ζπλαιιαγή ή ε επέλδπζε ζε έλα νπνηνδήπνηε πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ζα έρεη έλα κειινληηθφ απνηέιεζκα, θάπνην θέξδνο ή θάπνηα δεκηά, θαη ην 

επίπεδφ ηνπο ζα είλαη επίζεο άγλσζην εθ ησλ πξνηέξσλ. Δπνκέλσο, γίλεηαη ζαθέο φηη 

ε αζηάζεηα θαη ε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ δηάθνξσλ αγνξψλ πξνθαιεί 

αληίζηνηρε αζηάζεηα θαη κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο, δειαδή ζην ηειηθφ 

απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ κηα ζπλαιιαγή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ.  

Άξα, ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ δελ έρεη λα θάλεη κφλν κε ην επίπεδν ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε δηάθνξεο αγνξέο, αιιά θαη κε ηηο απνδφζεηο πνπ 

δηακνξθψλνληαη βάζεη ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζε δηάθνξα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Γηάθνξνη ζπγγξαθείο ζρεηίδνπλ ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ θαζαξά κε ηελ έλλνηα ηεο 

αβεβαηφηεηαο κε ηελ ινγηθή φηη δελ είλαη γλσζηφ εθ ησλ πξνηέξσλ εάλ ζα ππάξρεη 

θέξδνο ή δεκία. Γειαδή, νπζηαζηηθά, δηαρσξίδνπλ ην θίλδπλν, ζε θίλδπλν πξνο ηα 

θάησ (downside risk) πνπ ππνδειψλεη πφζν είλαη πηζαλφ λα ράζεη θάπνηνο απφ κηα 

ζπλαιιαγή ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, θαη ζε θίλδπλν πξνο ηα πάλσ (upside risk) 

πνπ ππνδειψλεη πφζν είλαη πηζαλφ λα θεξδίζεη θάπνηνο απφ απηή ηε ζπλαιιαγή 

(Allen, 2003).  

Δληνχηνηο, άιινη ζπγγξαθείο κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ζεσξνχλ κφλν ηελ αξλεηηθή 

ηνπ ζεκαζία ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηε κία ηνπ δηάζηαζε (downside risk) θαη 

επνκέλσο ζην πιαίζην ηεο εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ππνινγίδνπλ ηηο πηζαλέο απψιεηεο 

απφ κηα ζπλαιιαγή πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κεηαβιεηφηεηα θαη αζηάζεηα ζηηο ηηκέο 

θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. (Satchell, Sortino, 2001) 

Ζ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ζεσξείηαη κηα ηδηαίηεξα ζεκαληηθή δηαδηθαζία ζην πιαίζην 

ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Καζψο, ζρεδφλ φιεο νη νηθνλνκηθέο πξάμεηο θαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εκπεξηέρνπλ θίλδπλνο, είλαη ινγηθφ λα ππάξρεη αλάγθε λα 

δηαρεηξηζηεί θαηάιιεια απηφο ν θίλδπλνο, έηζη ψζηε λα κελ πξνθαιεί αλεπηζχκεηνπο 

θξαδαζκνχο ζηελ ιεηηνπξγία κηαο νηθνλνκίαο, κηαο επηρείξεζεο θηι. Πξαγκαηηθά, 

ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκία ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ζεσξείηαη κηα δηαδηθαζία 

ηδηαίηεξα ζπνπδαία γηα ηελ επηβίσζε θαη αλάπηπμε νηθνλνκηψλ θαη επηρεηξήζεσλ.  

Γηα λα γίλεη, φκσο, απνηειεζκαηηθή θαη ζσζηή δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ ζα πξέπεη λα 

ιάβνπλ ρψξα δχν πξάγκαηα. Σν έλα είλαη λα γίλεη θαηαλνεηφ ηη είδνπο θίλδπλνη 
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εκπιέθνληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκηθή πξάμε. Σν άιιν πξάγκα είλαη λα 

βξεζνχλ επαξθείο θαη απνηειεζκαηηθνί κέζνδνη έηζη ψζηε λα κεηξεζνχλ νη θίλδπλνη 

απηνί.  

Ζ κέηξεζε ησλ θηλδχλσλ δηαθέξεη αλάινγα κε ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ. Δληνχηνηο, 

νδεγεί ζην απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο ησλ πηζαλψλ απσιεηψλ πνπ κπνξεί λα 

ζπκβνχλ απφ ηελ αλάιεςε κηαο ζπλαιιαγήο, νηθνλνκηθήο πξάμεο πνπ πεξηέρεη έλα 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε θίλδπλν.  

Απφ ηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν έγηλε πιήξσο αληηιεπηφ θαη θαηαλνεηφ φηη δελ 

είλαη δπλαηφ λα κεηξεζεί, άξα θαη λα δηαρεηξηζηεί, ζσζηά θάπνηνο θίλδπλνο εάλ δελ 

μέξνπκε πνηα είλαη ε πεγή ηνπ θαη πνην ην είδνο ηνπ. ηελ πξάμε ππάξρνπλ 

πνιπάξηζκνη θίλδπλνη πνπ πξνέξρνληαη απφ αλάινγεο πνιπάξηζκεο πεγέο. Δληνχηνηο, 

είλαη δπλαηφ λα νκαδνπνηεζνχλ κε θάπνηνλ ηξφπν δεκηνπξγψληαο «νκάδεο» 

θηλδχλσλ πνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν φζνη θίλδπλνη έρνπλ πεγή πνπ 

πξνέξρνληαη κέζα ζηελ ίδηα νκάδα. Πάλησο, θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ππάξρνπλ 

έλα πιήζνο νκάδσλ θηλδχλσλ.  

Μεξηθνί ζπγγξαθείο θάλνπλ έλα πξψην δηαρσξηζκφ ζε επηρεηξεκαηηθνχο (Business 

Risk) θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο (Financial Risk) θηλδχλνπο (Miller, 1992). Οη πξψηνη 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ δπλαηφηεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο λα ιεηηνπξγεί απνδνηηθά 

θαη λα θαηαθέξλεη, βάζε ηεο βαζηθήο ιεηηνπξγίαο, λα παξάγεη ζεκαληηθά έζνδα θαη 

ηακεηαθέο ξνέο. Κάζε επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε θάπνην θιάδν ή αγνξά πνπ έρεη 

πιήζνο θηλδχλσλ είηε ζε επίπεδν αγνξάο, είηε ζε επίπεδν αηνκηθφ επηρεηξεζηαθφ. Ζ 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζεσξείηαη φηη έρεη πεγή ηνλ ιεγφκελν 

επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν.  

Οη δεχηεξνη θίλδπλνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αζηάζεηα θαη κεηαβιεηφηεηα ησλ 

δηάθνξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ (ρξεκαηηζηήξηα, αγνξά ρξήκαηνο, 

ζπλαιιάγκαηνο θηι). Σέηνηνη θίλδπλνη επεξεάδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο (ηξάπεδεο, εηαηξίεο επελδχζεσλ, ακνηβαία θεθάιαηα, αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο θηι) θαη φζεο άιιεο επηρεηξήζεηο, νξγαληζκνχο ή θαη ηδηψηεο εκπιέθνληαη κε 

απηέο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη ζεσξείηαη φηη έρνπλ κηα ζεηξά απφ πεγέο 

αλάινγα θαη κε ηε θχζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ εκπιέθεηαη ζε κηα 

νηθνλνκηθή πξάμε.  
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ην πιαίζην εθπφλεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο, απηφ πνπ ζα καο απαζρνιήζεη 

ζα είλαη νη ηξαπεδηθνί-ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη. Παξαθάησ, ινηπφλ, δίδνληαη κε 

ζπλνπηηθφ ηξφπν ε θχζε ηνπ θάζε θηλδχλνπ θαη ζπγρξφλσο  νη δηάθνξεο ηερληθέο 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ απηψλ. Πξαγκαηηθά, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ζεσξνχληαη απφ ηε θχζε ηνπο επηρεηξήζεηο πνπ εθηίζεληαη εμ‟ νξηζκνχ ζε κηα ζεηξά 

απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη κε θηλδχλνπο. Απηή ε θχζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηνπο, 

άιισζηε, έρεη αλαγθάζεη ηηο αξκφδηεο αξρέο ηφζν ζε δηεζλέο, αιιά θαη παιαηφηεξα ζε 

ηνπηθφ επίπεδν λα ζεζπίζνπλ δηάθνξνπο θαλφλεο θαη έλα θαλνληζηηθφ πιαίζην 

γεληθφηεξα πνπ λα αθνξά ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο, ζε επίπεδν δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ 

ηνπο.  

Σέηνηα θαλνληζηηθά πιαίζηα πεξηιακβάλνπλ ηνπο δηάθνξνπο θίλδπλνπο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, ηξφπνπο λα κεηξψληαη φζν πην 

απνηειεζκαηηθά θαη αληηθεηκεληθά γίλεηαη, θαζψο θαη ελέξγεηεο γηα απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζή ηνπο.  
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Κεφάλαιο 2 

2.1 Ειςαγωγή 

 

ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην, ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα παξνπζίαζεο ησλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο θαη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Αξρηθά, ζα δνζνχλ 

θάπνηα ζεσξεηηθά ζηνηρεία, φζνλ αθνξά ζηνπο θηλδχλνπο πνπ πξναλαθέξζεθαλ. ηε 

ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά ε κέζνδνο Value at Risk, ε νπνία απνηειεί κία 

άκεζα αληηιεπηή κέζνδνο πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. πγρξφλσο, φκσο, 

ε κέζνδνο VaR κπνξεί λα επεθηαζεί θαη ζηε κέηξεζε ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ. 

 

2.1.1 Κίνδυνοσ Αγοράσ   

 

ην πιαίζην ηνπ θίλδπλνπ πξνο ηα θάησ (downside risk), o θίλδπλνο αγνξάο 

ζεσξείηαη φηη είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ αλεπηζχκεηεο κεηαβνιέο ζηελ 

αγνξαία αμία ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εμ‟ αηηίαο ησλ δηάθνξσλ 

κεηαβνιψλ ζηελ αγνξά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαηά ηε δηάξθεηα πνπ είλαη δπλαηφ λα ξεπζηνπνηεζεί θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Ζ 

πεξίνδνο ξεπζηνπνίεζεο ζεσξείηαη πνιχ ζεκαληηθφ ζην πιαίζην ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο, θαζψο φζν πην κεγάιε είλαη απηή ε πεξίνδνο ηφζν πεξηζζφηεξν 

ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα κεγάιε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ.  

χκθσλα κε δηάθνξνπο ζπγγξαθείο, ν θίλδπλνο αγνξάο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί είηε 

κε απιφ ηξφπν, ξεπζηνπνηψληαο ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα λα απνθεπρζεί 

απψιεηα απφ πηζαλή πηψζε ηεο αμίαο ηνπο, εάλ βέβαηα απηφ κπνξεί λα γίλεη, δειαδή 

εάλ ε πεξίνδνο ξεπζηνπνίεζεο είλαη απφ ηε θχζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κηθξή, 

είηε κε πην ζχλζεην ηξφπν αληηζηαζκίδνληαο ηνλ κε ρξήζε θαηάιιεισλ ζπλαιιαγψλ 

θαη παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (Bessis, 2002).  

εκαληηθφ ξφιν ζηνλ θίλδπλν αγνξάο παίδεη θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο. 

Τπνζηεξίδεηαη φηη ζε αγνξέο κε πςειή ξεπζηφηεηα, άξα θαη επθνιία ζηηο 

ζπλαιιαγέο ε κεηαβιεηφηεηα ζηελ ηηκή –άξα θαη ηελ αμία- πξνο ηα θάησ ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ είλαη ηφζν κεγάιε. Αληίζεηα, ζε αγνξέο κε ρακειή 
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ξεπζηφηεηα, ν θίλδπλνο λα πέζεη πνιχ ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη 

ζαθψο κεγαιχηεξνο. Έηζη, θαίλεηαη θαζαξά θαη ζηελ πξάμε φηη ηα είδε ησλ θηλδχλσλ 

αλακεηαμχ ηνπο ζπλδένληαη ζηελά θαη φηη ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ζε επίπεδν αμίαο ή απφδνζεο δελ είλαη έλα απιφ άζξνηζκα θηλδχλσλ, φπσο 

έρεη ήδε αλαθεξζεί.  

Αλεμάξηεηα, πάλησο, απφ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, ν «θαζαξφο» θίλδπλνο αγνξάο 

έρεη ηηο πεγέο ηνπ απφ ηηο κεηαβνιέο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηηο δηάθνξεο 

παξακέηξνπο ησλ αγνξψλ πνπ επεξεάδνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. αλ δηάθνξεο 

ηέηνηεο παξακέηξνπο κπνξνχλ λα ζεσξνχλ νη δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ηα 

επηηφθηα, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θηι). είλαη πξνθαλέο φηη έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν κπνξεί λα έρεη πεγέο ηηο κεηαβνιέο απφ φιεο ηηο παξακέηξνπο ή κεξηθέο απφ 

απηέο. Γηα παξάδεηγκα κηα κεηνρή εγρψξηαο επηρείξεζεο έρεη πεγή θηλδχλνπ αγνξάο 

απφ ηνλ δείθηε ηνπ εγρψξηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ελψ κηα κεηνρή μέλεο επηρείξεζεο έρεη 

πεγή θηλδχλνπ αγνξάο ηφζν απφ ηνλ δείθηε ηνπ μέλνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, φζν θαη απφ 

ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Αλάινγα, έλα εγρψξην νκφινγν έρεη πεγή θηλδχλνπ ηα 

εγρψξηα επηηφθηα, ελψ έλα μέλν νκφινγν έρεη πεγή θηλδχλνπ ηα αληίζηνηρα μέλα 

επηηφθηα θαη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία.  

Πάλησο, νη αληίζηνηρεο απηέο αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη απφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο 

επίζεο, ν νπνίνο επεξεάδεη αληίζηνηρα ην επίπεδν ησλ ηηκψλ ηνπο. Έηζη, γηα λα 

κεηξεζεί ζσζηά ν θίλδπλνο αγνξάο ζα πξέπεη ε επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο λα 

απνκνλσζεί κε θάπνην ηξφπν. Ζ ινγηθή είλαη λα κπνξεί λα εθηηκεζεί ε αζηάζεηα ζε 

θάπνηα αγνξά πνπ δελ νθείιεηαη ζηνλ παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο. Απηή ε αζηάζεηα 

πνπ πξνθαιεί κεηαβνιέο ζηα επίπεδα ησλ ηηκψλ θάπνηαο αγνξάο είλαη ε πεγή ηνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο γηα έλα αληίζηνηρν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν.  

ε επίπεδν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο έρεη πξνηαζεί απφ πνιινχο ζπγγξαθείο θαη 

εηδηθνχο ζην ρψξν ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ε κεζνδνινγία «Αμία ζε Κίλδπλν» 

(Value at Risk – VaR). χκθσλα κε απηή ηε κεζνδνινγία, εθηηκάηαη κηα πηζαλή (κε 

κεγάιε πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο 95% ή 99%) πξνο ηα θάησ απψιεηα. Γηα ηελ 

αθξίβεηα εθηηκάηαη ε κέγηζηε πξνο ηα θάησ απψιεηα πνπ ιακβάλεη ρψξα ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα θαη νθείιεηαη θαζαξά ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

παξακέηξσλ ηεο αγνξάο πνπ επεξεάδνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 
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Δίλαη θαλεξφ φηη απηή ε πνιχ γλσζηή θαη δεκνθηιήο κεζνδνινγία κεηξάεη ηνλ 

θίλδπλν πξνο ηα θάησ (Best, 1998).  

2.1.2 Πιςτωτικόσ Κίνδυνοσ  

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο ζεσξείηαη φηη είλαη ν πξψηνο ζε ζεκαζία απφ φινπο ηνπο 

θηλδχλνπο (Caouette, Altman, Narayanan, 1998). Θα πξέπεη λα ηνληζηεί ηψξα ζην 

ζεκείν απηφ, φηη νπζηαζηηθά ν πηζησηηθφο θίλδπλνο έρεη ηηο δηθέο ηνπ δηαζηάζεηο 

φπσο θαίλνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα.  

 

Γηάγξακκα 2.1.2, Γηαζηάζεηο Πηζηωηηθνύ Κηλδύλνπ  

 

Απφ ην δηάγξακκα απηφ γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη γηα λα παξνπζηαζηεί ε θχζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα παξνπζηαζηεί μερσξηζηά ε θάζε δηάζηαζή ηνπ.  

Ο θίλδπλνο αζέηεζεο ζεσξείηαη φηη είλαη κηα ζεκαληηθή πεγή απψιεηαο. Ο θίλδπλνο 

απηφο νξίδεηαη ζαλ ν θίλδπλνο αζέηεζεο απφ ηελ κεξηά θάπνηνπ πνπ είλαη 

δαλεηνιήπηεο κε θάπνην ηξφπν (δάλεην απφ ηξάπεδα, έθδνζε νκνιφγνπ, θηι). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν θίλδπλνο αζέηεζεο ζεκαίλεη φηη θάπνηνο δαλεηνιήπηεο έρεη απνηχρεη 

κηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή λα είλαη ζπλεπήο κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρεη σο πξνο ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ ζρεηηθά κε ηηο δφζεηο θαη ηνπ ηφθνπο. Ο θίλδπλνο αζέηεζεο 

κεηξάηαη απφ ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο (Probability of Default - PD), φπνπ κεηξάεη 

ηελ πηζαλφηεηα λα αζεηήζεη θάπνηνο δαλεηνιήπηεο κηα ζπγθεθξηκέλε πιεξσκή. 

Δληνχηνηο, ππάξρεη κηα κεγάιε ζεσξία πνπ αλαθέξεηαη ζηελ κέηξεζε θαη εθηίκεζε 

απηήο ηεο πηζαλφηεηαο.  
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Ο θίλδπλνο αζέηεζεο έρεη σο απνηέιεζκα κεξηθή ή νιηθή απψιεηα ηνπ πνζνχ πνπ 

εθείλε ηε ζηηγκή ν δαλεηνιήπηεο νθείιεη ζηνλ δαλεηζηή. Έηζη, ν θίλδπλνο έθζεζεο 

πεξηγξάθεηαη απφ ην πνζφ πνπ νθείιεη ν δαλεηζηήο θαηά ηελ ζηηγκή ηεο αζέηεζεο θαη 

νλνκάδεηαη «έθζεζε θαηά ηελ ζηηγκή ηεο αζέηεζεο» (Exposure at Default –EAD). 

Με ηελ ίδηα ινγηθή, ν θίλδπλνο αλάθηεζεο πεξηγξάθεη πφζν απφ ην πνζφ πνπ 

νθείιεηαη θαηά ηε ζηηγκή ηεο αζέηεζεο θαηάθεξε ν δαλεηζηήο λα αλαθηήζεη απφ ηνλ 

δαλεηνιήπηε. Σν πνζνζηφ ηνπ πνζνχ πνπ θαηάθεξε λα αλαθηήζεη σο πξνο ηελ 

ζπλνιηθή νθεηιή νλνκάδεηαη πνζνζηφ αλάθηεζεο (Recovery Rate), ελψ ην πνζνζηφ 

ηνπ πνζνχ πνπ δελ θαηάθεξε λα αλαθηήζεη σο πξνο ηελ ζπλνιηθή νθεηιή νλνκάδεηαη 

«απψιεηα δεδνκέλεο ηεο αζέηεζεο» (Loss Given Default - LGD).  

Γεδνκέλσλ, ινηπφλ, ησλ δηαζηάζεσλ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ε αλακελφκελε 

απψιεηα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πξνθχπηεη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε:  

Expected Loss due to Credit Risk = PD*EAD*LGD   (2.1.2)  

Μηα άιιε δηάζηαζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζεσξείηαη φηη είλαη ν θίλδπλνο λα 

κεησζεί ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θάπνηνπ ησξηλνχ ή ππνςήθηνπ δαλεηνιήπηε. 

Βέβαηα, κηα ηέηνηα κείσζε δελ ζεκαίλεη αζέηεζε πιεξσκήο. Απιψο ζεκαίλεη φηη ε 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο απμάλεη, απμάλνληαο, έηζη, ζχκθσλα κε ηελ ζρέζε (2.1.2) θαη 

ηελ αλακελφκελε απψιεηα ιφγσ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

θαζψο ε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο δαλεηνιήπηε ζεκαίλεη αχμεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηελ κεξηά ηνπ δαλεηζηή, απηή ε κείσζε πεξλάεη ζην 

θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ ην νπνίν απμάλεη γηα λα αληηζηαζκίζεη απηήλ ηελ αχμεζε ηνπ 

θηλδχλνπ γηα ηνλ δαλεηνιήπηε.  

Αλαθέξεηαη, ζρεηηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, φηη ε νπηηθή ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ δηαθέξεη απφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα δηαθέξεη απφ έλα ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην ζε ζρέζε κε έλα εκπνξηθφ 

ραξηνθπιάθην. Ζ δηαθνξά απηή αλαιχεηαη ακέζσο παξαθάησ.  

Όζν αθνξά ην ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειείηαη απφ κηα ζεηξά 

πνιπάξηζκσλ πειαηψλ-δαλεηνιεπηψλ, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη νπζηψδεο 

ζεκαζίαο θαζψο ε αζέηεζε ελφο κηθξνχ αξηζκνχ ζεκαληηθψλ πειαηψλ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη ζεκαληηθέο απψιεηεο θαη ίζσο θαη λα νδεγήζεη αθφκα θαη ζε 
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πξνβιήκαηα ρξενθνπίαο κηα ηξάπεδα. Θα πξέπεη ζην ζεκείν απηφ λα ηνληζηεί φηη φζν 

αθνξά ηελ αζέηεζε, ππάξρνπλ δηάθνξα είδε αζεηήζεσλ:  

• Καζπζηέξεζε ζηελ πιεξσκή  

• Αλαζρεκαηηζκφο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ εμ‟ αηηίαο ζεκαληηθήο πηψζεο 

ζηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα  

• Υξενθνπία  

χκθσλα κε απηά ηα είδε αζεηήζεσλ, απιέο θαζπζηεξήζεηο ζηελ πιεξσκή δελ 

κεηαηξέπνληαη απαξαίηεηα ζε αζέηεζε, θαζψο ε αληθαλφηεηα γηα απνπιεξσκή ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη πξφζθαηξε, ελψ πνιινί ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, 

βάζεη θαη ηεο λνκνζεζίαο, νξίδνπλ έλα δηάζηεκα 3-6 κελψλ πξνηνχ θηλεζνχλ 

δηθαζηηθά γηα λα δηεθδηθήζνπλ ηα νθεηιφκελα.  

Ο αλαζρεκαηηζκφο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ζεσξείηαη φηη είλαη πνιχ θνληά ζε 

απηφ πνπ νλνκάδεηαη νξηζηηθή θαζπζηέξεζε ησλ νθεηιψλ, θαζψο ζπλήζσο 

πξνέξρεηαη απφ δνκηθά πξνβιήκαηα ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε ζην λα 

αληηκεησπίζεη ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο. Δληνχηνηο, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο, έλαο 

ηέηνηνο αλαζρεκαηηζκφο βνεζάεη ηνλ δαλεηνιήπηε λα κπνξεί λα απνπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ θαη ηελ ηξάπεδα λα κελ ππνζηεί απψιεηεο ιφγσ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ.  

Σέινο, ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο, ππάξρεη απηφ πνπ νξίζηεθε πξηλ ζαλ νξηζηηθή 

θαζπζηέξεζε θαη ηφηε ν δαλεηζηήο θηλείηαη, βάζεη λφκνπ, γηα λα δηεθδηθήζεη ηα 

νθεηιφκελα κέζσ ηεο ξεπζηνπνίεζεο ησλ φπνησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη ζηελ 

θαηνρή ηνπ ν δαλεηνιήπηεο. ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε, ην γεγνλφο ηεο αζέηεζεο είλαη 

δεδνκέλν θαη απφ εθεί θαη χζηεξα ν πηζησηηθφο θίλδπλνο κεηαηίζεηαη ζε επίπεδα 

έθζεζεο (νθεηιφκελνπ πνζνχ) θαη απψιεηαο ιφγσ αζέηεζεο (πνζνζηφ πνζνχ πνπ 

ράλεη ε ηξάπεδα σο πξνο ηε ζπλνιηθή νθεηιή).  

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη πεξηζζφηεξνη ζπγγξαθείο (Kealhofer, 1998) κε ηνλ φξν 

αζέηεζε (Default), πάλησο, ππνλννχλ νπνηαδήπνηε άιιε ζνβαξή πεξίπησζε 

αζέηεζεο δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ εθηφο απφ κηα απιή θαζπζηέξεζε (Deliquency).  

Ζ ζρέζε (2.1.2) έρεη εθαξκνγή ζην ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην. Δληνχηνηο, εθαξκφδεηαη 

ζε πεξίπησζε ηνπ θάζε δαλεηνιήπηε μερσξηζηά. Έηζη, γηα λα εθηηκεζεί εθ ησλ 

πξνηέξσλ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ μερσξηζηά νη ηξεηο 
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ζπληζηψζεο –πνιιαπιαζηαζηέο, δειαδή ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο, ε έθζεζε ηε ζηηγκή 

ηεο αζέηεζεο, θαη ε απψιεηα ιφγσ ηεο αζέηεζεο. Σν ζέκα δελ είλαη κφλν λα 

εθαξκνζηνχλ κέζνδνη γηα λα ππνινγηζηεί ε θάζε ζπληζηψζα, αιιά λα ιεθζεί ζνβαξά 

ππφςε ην γεγνλφο φηη νη ζπληζηψζεο απηέο είλαη αιιειεμαξηψκελεο.  

Πάλησο, ζε αληίζεζε κε ηνλ θίλδπλν αγνξάο, φπνπ ηζηνξηθά δεδνκέλα ππάξρνπλ ζε 

πιεζψξα θαη είλαη εχθνιν λα αληιεζνχλ, απηφ δελ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηδηαίηεξα ζε επίπεδν ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (Kealhofer, 

1995). Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ηξαπεδηθά ραξηνθπιάθηα έρνπλ σθέιεηεο σο πξνο ηε 

κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ ηνπο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ιφγσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο πνπ 

επηηπγράλεηαη κε ηε ζπκκεηνρή δηαθφξσλ δαλεηνιεπηψλ. Δληνχηνηο, απηέο νη 

σθέιεηεο είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ ιφγσ ηεο έιιεηςεο δεδνκέλσλ ηδηαίηεξα ζηελ 

αιιειεμάξηεζε αλάκεζα ζηα γεγνλφηα αζεηήζεσλ ησλ δηάθνξσλ δαλεηνιεπηψλ.  

Όζν αθνξά ην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην, ην νπνίν απνηειείηαη απφ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηα νπνία εκπεξηέρνπλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη κπνξνχλ λα γίλνπλ αληηθείκελν 

ζπλαιιαγψλ (νκφινγα, έληνθα γξακκάηηα θηι), ζα πξέπεη αξρηθά λα ηνληζηεί φηη νη 

αγνξέο θεθαιαίνπ απνηηκνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ εθδνηψλ θαη ησλ 

δαλεηνιεπηψλ γεληθφηεξα ζε ηηκέο.  

ε αληίζεζε κε ηα δάλεηα, πνπ ζρεκαηίδνπλ ην ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην, ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ γίλνληαη αληηθείκελν ζπλαιιαγήο 

κεηξάηαη απφ ηα δηάθνξα εηδηθεπκέλα πξαθηνξεία (rating agencies) πνπ δίλνπλ 

δηαβαζκίζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ εθδνηψλ εθηηκψληαο ηελ πνηφηεηα ηνπ 

εθδηδνκέλνπ ρξένπο αθφκα θαη κέζσ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, αλ 

πξφθεηηαη γηα δαλεηνιήπηε πνπ είλαη εηζεγκέλε εηαηξεία. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο 

θαίλεηαη επίζεο θαη απφ ηα πηζησηηθά πεξηζψξηα (Credit Spreads) πιένλ ησλ 

επηηνθίσλ ρσξίο θίλδπλν πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ηνπ 

ρξένπο (Ενπνπλίδεο, Λεκνλάθεο, 2009). 

ε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απνηεινχλ ην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην θαη έρνπλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν, ζεσξείηαη φηη πηψζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζα πξέπεη λα 

ελζσκαηψλεηαη ζηελ αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Έηζη, ε ηηκή ηέηνησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα εμαξηάηαη θαη απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

πιένλ απφ ηνλ θίλδπλν αγνξάο, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί. Σέινο, ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί φηη ζε πεξίπησζε πηψζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή θαη αθφκα θαη 
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ζε πεξίπησζε αζέηεζεο, ε ηειηθή απψιεηα δελ είλαη απνηέιεζκα κφλν ηνπ 

πηζησηηθνχ θίλδπλνπ, αιιά θαη ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο πνπ ζα ππάξρεη εθείλε ηε 

ζηηγκή ηεο πηψζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή ηεο αζέηεζεο.  

Έρνληαο νξίζεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ηηο δηαζηάζεηο ηνπ, θαη ην πψο παξνπζηάδεηαη 

ζην ηξαπεδηθφ θαη ην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί θαη πσο 

κεηξάηαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο. Δίλαη πξνθαλέο φηη ε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, θαζψο ζεσξείηαη ν ζεκαληηθφηεξνο θίλδπλνο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο. Δπίζεο, ην γεγνλφο ηνπ φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα επηιέμνπλ εάλ ζα έρνπλ ηνλ έλα ή ηνλ άιιν δαλεηνιήπηε, απμάλεη ηε 

ζεκαζία ηεο κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πεξηιακβάλεη θαηά 

πξψην ιφγν ηελ κέηξεζε γηα ηελ θάζε ζπληζηψζα ηνπ: πηζαλφηεηα αζέηεζεο, έθζεζε 

θαηά ηελ αζέηεζε, απψιεηα θαηά ηελ αζέηεζε, θαη θαηά δεχηεξν ιφγν πεξηιακβάλεη 

ηελ εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Έρεη, επίζεο, ήδε αλαθεξζεί φηη ε 

έιιεηςε επαξθψλ δεδνκέλσλ θάλεη ηελ εθηίκεζε απηψλ ησλ ζπληζησζψλ κηα αθφκα 

πξφθιεζε ζην πιαίζην εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (Saunders, 1999).  

Οη πηζηνιεπηηθέο δηαβαζκίζεηο ζεσξνχληαη παξαδνζηαθά κέηξα ηεο πηζησηηθήο 

πνηφηεηαο ησλ δηάθνξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Οξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπζηεκάησλ δηαβαζκίζεσλ είλαη θαη ηα παξαθάησ:  

• Οη δηαβαζκίζεηο ζεσξνχληαη φηη είλαη ηαθηηθά ή ζρεηηθά κέηξα θηλδχλνπ θαη 

φρη απφιπηα, φπσο νη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο.  

• Οη εμσηεξηθέο δηαβαζκίζεηο πξνέξρνληαη απφ ηα δηάθνξα εηδηθεπκέλα 

πξαθηνξεία, φπσο είλαη νη Moody‟s, Standard & Poor‟s, Fitch, θηι. Οη 

θιίκαθέο ηνπο απνηεινχληαη απφ 20 δηαβαζκίζεηο εθηφο απφ ηηο δηαβαζκίζεηο 

πνπ ζσξνχληαη φηη είλαη πνιχ θνληά ζηελ αζέηεζε.  

• Ζ δηαβάζκηζε, πάλησο, ελφο δαλεηνιήπηε θαζνξίδεη-εθηηκάεη θαη ηελ 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο  

• Οη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ θαη εζσηεξηθά ζπζηήκαηα δηαβάζκηζήο, θαζψο 

πνιινί δαλεηνιήπηεο δελ είλαη εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ δηαβαζκίδνληαη 

απφ ηα εμσηεξηθά πξαθηνξεία.  

• Θεσξείηαη φηη νη δηαβαζκίζεηο, ζαλ ηαθηηθά κέηξα, δελ είλαη επαξθείο ζην λα 

εθηηκήζνπλ θαη λα απνηηκήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν  
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• Οη δηαβαζκίδεηο εθαξκφδνληαη κφλν ζε επίπεδν αηνκηθνχ δαλεηνιήπηε θαη δελ 

κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ, απνηηκψληαο ηα νθέιε 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο.  

Ζ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ζεσξείηαη φηη είλαη κηα αιεζηλή πξφθιεζε. 

Πξαγκαηηθά, κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη γίλεη νπζηαζηηθή πξνζπάζεηα γηα 

εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ηεο εθηίκεζεο ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο. Ζ 

εθηίκεζε απηή, ζεσξείηαη πξφθιεζε, καδί κε ηελ εθηίκεζε ησλ σθειεηψλ πνπ 

πξνθαινχληαη απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ζηα πιαίζηα ελφο πηζησηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  

Δθηφο απφ ηηο δηαβαζκίζεηο, ππάξρνπλ θαη άιιεο κεζνδνινγίεο εθηίκεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ έρεη εθαξκνγή ζε δαλεηαθά πξντφληα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο 

θπξίσο. Γειαδή ζε επηρεηξεκαηηθά δάλεηα κηθξψλ θαη κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ θαη ζε 

δάλεηα ζε ηδηψηεο (θαηαλαισηηθά, ζηεγαζηηθά θηι). Οη κεζνδνινγίεο απηέο είλαη ηα 

ζπζηήκαηα πηζησηηθήο βαζκνιφγεζεο (credit scoring systems).  

χκθσλα κε απηέο ηηο κεζνδνινγίεο, εθηηκάηαη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ θάζε 

δαλεηνιήπηε μερσξηζηά. Δπηπιένλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ αλαπηπρζεί ζπζηήκαηα 

λέαο γεληάο φπνπ εθηηκνχλ φρη κφλν ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, αιιά θαη άιιεο 

παξακέηξνπο φπσο ηελ κειινληηθή πηζησηηθή θαη ζπλαιιαθηηθή ζπκπεξηθνξά, ηελ 

ηθαλφηεηα λα θέξλεη θέξδνο ζηελ ηξάπεδα θηι. (Ενπνπλίδεο, Λεκνλάθεο, 2009) 

Κιείλνληαο ηελ εθηελή αλαθνξά, ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο θηλδχλνπο, ζηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε έλα αθφκα θίλδπλν ν νπνίνο κνηάδεη, γηα άιινπο 

είλαη αθξηβψο ίδηνο, κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη ν θίλδπλνο 

ρψξαο (Country Risk).  

Ο θίλδπλνο ρψξαο ζεσξείηαη φηη είλαη ν θίλδπλνο πνπ νθείιεηαη ζε κηα θξίζε πνπ 

ζπκβαίλεη ζε κηα ρψξα θαη κπνξεί λα πξνθαιέζεη απψιεηεο ζε θαηφρνπο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηηκψληαη ζην λφκηζκα απηήο ηεο ρψξαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν θίλδπλνο ρψξαο πεξηιακβάλεη:  

•  Κίλδπλνο αζέηεζεο πιεξσκψλ ηνπ δεκνζίνπ ζε εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο ιφγσ 

αχμεζεο ησλ ειιεηκκάησλ θηι  

• Γπζκελή κεηαβνιή ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ πξνθαιεί πηψζε ηεο               

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δηάθνξσλ ηνπηθψλ δαλεηνιεπηψλ  

•  Μεγάιε πηψζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο αμίαο ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο  
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• Αδπλακία κεηαθνξάο θεθαιαίσλ εθηφο ρψξαο  

Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ν θίλδπλνο ρψξαο απνηειεί βάζε γηα ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν, φπσο κεηξάηαη απφ ηηο πηζησηηθέο δηαβαζκίζεηο, φισλ ησλ εγρψξησλ 

δαλεηνιεπηψλ. Έηζη, ν θάζε δαλεηνιήπηεο εθηηκάηαη σο πξνο ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ 

ηθαλφηεηα θαη κέζσ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο πνπ αλήθεη. 

 

2.2 Η μέθοδοσ  Value at Risk 
 

Ζ δεκηνπξγία ηεο VaR ήηαλ έλα παξάπιεπξν απνηέιεζκα ησλ απσιεηψλ πςειψλ 

θεθαιαίσλ, νη νπνίεο ζπλέβεζαλ ζε κεγάιεο ηξάπεδεο ή πνιπεζληθέο εηαηξείεο ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 (Singh, 1997). Ζ VaR είλαη κηα άκεζα αληηιεπηή 

κέζνδνο πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (Market Risk), ν νπνίνο ζρεηίδεηαη κε 

ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ επελδχζεσλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ. 

Σππηθά, ε VaR κεηξά ηε ρεηξφηεξε αλακελφκελε απψιεηα ρξεκάησλ ππφ θαλνληθέο 

ζπλζήθεο αγνξάο, γηα δεδνκέλν ρξνληθφ νξίδνληα θαη γηα δεδνκέλν επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο. Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη κηα ηξάπεδα ππνινγίδεη φηη ε 99% εκεξήζηα 

(daily) VaR ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο είλαη €35 εθαηνκκχξηα. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ 100 εκεξψλ, κφλν κηα κέξα νη απψιεηεο 

ζα είλαη κεγαιχηεξεο απφ €35 εθαηνκκχξηα. Γειαδή, ε VaR ππνδεηθλχεη, κε κεγάιν 

βαζκφ βεβαηφηεηαο, πφζν δπζκελήο κπνξεί λα είλαη κηα ελδερφκελε απψιεηα 

ρξεκάησλ. 

Ζ κεζνδνινγία ηεο VaR ζπκπιεξψλεηαη απφ δχν επηπιένλ δηαδηθαζίεο, ην 

StressTesting θαη ην BackTesting. Με ηε δηαδηθαζία ηνπ StressTesting ειέγρνπκε ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ ππφ εμέηαζε ραξηνθπιαθίνπ θάησ απφ αθξαία θαη δπζκελή 

καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα, ελψ κε ην  BackTesting επαιεζεχνπκε ηελ νξζφηεηα ηεο 

VaR πνπ έρνπκε ππνινγίζεη (Turner, 1996). 

Ζ VaR κπνξεί λα επεθηαζεί ζηε κέηξεζε ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ (Credit Risk), 

αιιά δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε κέηξεζε φισλ ησλ εηδψλ θηλδχλνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, δε κπνξεί λα κεηξήζεη ην Λεηηνπξγηθφ Κίλδπλν (Operational Risk) ή ηνλ 

Κίλδπλν Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Risk).  
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2.2.1 ύγθξηζε ηεο VaR κε Απινύο Γείθηεο Κηλδύλνπ 

 

Σν πην ζεκαληηθφ, κεηαμχ άιισλ, πιενλέθηεκα ηεο VaR ζε ζρέζε κε ηνπο απινχο 

δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ είλαη φηη απνηειεί ζχλζεζε ζρεδφλ φισλ 

απηψλ ησλ απιψλ δεηθηψλ. Σν παξαθάησ ζρήκα (Bessis, 2002) παξνπζηάδεη ηελ 

πνηνηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηε VaR θαη ηνπο παξαδνζηαθνχο δείθηεο. Πεξηγξάθεη 

ηνπο δηάθνξνπο απινχο δείθηεο πνπ εμππεξεηνχλ δηάθνξνπο ζθνπνχο κέηξεζεο, 

παξαθνινχζεζεο ή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Οη απινί δείθηεο δελ είλαη δπλαηφ λα 

κεηαθξαζηνχλ ζε ελ δπλάκεη ρξεκαηηθέο απψιεηεο. Αληηζέησο, ε VaR ζπλζέηεη ηνπο 

απινχο δείθηεο θαη αληηπξνζσπεχεη κηα ρξεκαηηθή απψιεηα. Δπεηδή ε VaR είλαη 

ζπλζεηηθή, δε κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη ηνπο απινχο δείθηεο, αιιά κφλν λα 

απνηειέζεη κηα πεξίιεςε απηψλ. 

 

ρήκα 2.2.1 Ζ ζρέζε ηεο VaR κε ηνπο απινχο δείθηεο 

 

2.2.2 Οη Παξάκεηξνη ηεο VaR 

 

Οη ηξεηο παξάκεηξνη (ηατθνχξαο, 2005) ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ν ρξνληθφο 

νξίδνληαο, ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο θαη ην «παξάζπξν δεδνκέλσλ». Ζ απφθαζε γηα 
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ηελ ηηκή ησλ ηξηψλ παξακέηξσλ είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ ηηκή ηεο VaR 

πνπ ζα πξνθχςεη ηειηθά. 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ππνινγηζκνχ εμαξηάηαη απφ ηε ζπρλφηεηα αλαπξνζαξκνγψλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δπλεηηθή ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ν θάζε νξγαληζκφο 

κπνξεί λα ξεπζηνπνηεί ηηο ζέζεηο ηνπ. 

Σν επίπεδν εκπηζηνζχλεο ζπλήζσο ιακβάλεη ηηκέο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 90%, 

95%, 98% θαη 99%. Ζ επηινγή ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο είλαη ελδεηθηηθή ηεο 

ζηάζεο θάζε νξγαληζκνχ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ. Ζ εθινγή ελφο κεγαιχηεξνπ επηπέδνπ 

εκπηζηνζχλεο (π.ρ. 99% αληί 95%) ειαηηψλεη ηελ πηζαλφηεηα λα απνηχρεη ε VaR λα 

πξνβιέςεη αθξαία θαηλφκελα. 

Σν «παξάζπξν δεδνκέλσλ» είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ θαιχπηεη ην δείγκα ησλ 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Γηα ηελ πεξίνδν απηή ππνινγίδνληαη νη δηαθπκάλζεηο θαη νη 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ επηινγή 

ηνπ εχξνπο ηνπ παξαζχξνπ δεδνκέλσλ ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηεί δχν αληηθξνπφκελεο 

απαηηήζεηο. Απφ ηε κηα πιεπξά, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ, ηφζν αθξηβέζηεξε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί, αιιά 

απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ζπκπεξηθνξά ηεο ρξνλνζεηξάο αιιάδεη κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ ιφγσ ηεο ζηνραζηηθήο ηεο θχζεο. Καηά ζπλέπεηα, ην «παξάζπξν δεδνκέλσλ» 

πνπ βειηηζηνπνηεί ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο VaR, είλαη εθείλν πνπ πεξηιακβάλεη 

φιεο ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έπνληαη ηνπ ηειεπηαίνπ ζεκείνπ θακπήο ηεο ρξνλνζεηξάο 

ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο. 

 

2.2.3 Μέζνδνη Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

Οη βαζηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ηξεηο
1
. Ζ πξψηε είλαη ε Παξακεηξηθή 

Μέζνδνο (Parametric VaR) ή, αιιηψο, Μέζνδνο Γηαθχκαλζεο-πλδηαθχκαλζεο 

(Variance-Covariance VaR). 

 

1
Ζ κεζνδνινγία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηξηψλ απηψλ κεζφδσλ βξίζθεηαη ζην 

παξάξηεκα. 
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 Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ζεσξεί φηη ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο (ζ.θ.π.) 

ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη θαλνληθή θαη απαηηεί ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

παξακέηξσλ δηαθχκαλζεο θαη ζπλδηαθχκαλζεο ησλ επελδχζεσλ (assets) απφ ηηο 

νπνίεο απνηειείηαη ην ραξηνθπιάθην (Uryasev, 2000). 

Ζ δεχηεξε κέζνδνο είλαη ε Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε (Historical Simulation). ε απηήλ 

ηε κέζνδν, ε ζ.θ.π. ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηαζθεπάδεηαη ζχκθσλα κε 

ηζηνξηθά δεδνκέλα (ζπλήζσο ησλ ηειεπηαίσλ 250 εκεξψλ), ρσξίο λα ζεσξνχκε εθ 

ησλ πξνηέξσλ φηη είλαη θαλνληθή. 

Ζ Σξίηε κέζνδνο είλαη ε Πξνζνκνίσζε Monte Carlo (Monte Carlo Simulation). Απηή 

ε κέζνδνο βαζίδεηαη ζε πξνθαζνξηζκέλεο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηεο απφδνζεο ηεο 

επέλδπζεο θαη πξνζνκνηψλεη θαηά ηπραίν ηξφπν ηα πηζαλά κειινληηθά απνηειέζκαηα 

ηεο επέλδπζεο κέζσ ελφο κεγάινπ αξηζκνχ ζελαξίσλ. Σν παξαθάησ (Marrison, 2002) 

ζρήκα δείρλεη ηελ επίδνζε θάζε κεζφδνπ ζε ηέζζεξεηο ηνκείο ελδηαθέξνληνο. 

 

 Parametric  

VaR 

Historical  

Simulation 

Monte Carlo 

Simulation 

Speed of 

computation 
                     

Ability to capture 

nonlinearity             

Ability to capture 

nonnormality              

Independence 

from historical 

data 

   

ρήκα 2.2.3. χγθξηζε ησλ κεζφδσλ ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

 

Σν παξαπάλσ ζρήκα απνθαιχπηεη φηη ε Παξακεηξηθή Μέζνδνο έρεη ηε κηθξφηεξε 

πνιππινθφηεηα ρξφλνπ. Αληηζέησο, ε Πξνζνκνίσζε Monte Carlo είλαη ε πην 
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ρξνλνβφξα κέζνδνο. Ζ Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε απνηππψλεη κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ 

ηξφπν κε γξακκηθέο ζπκπεξηθνξέο θαη κε θαλνληθέο θαηαλνκέο, αιιά είλαη πιήξσο 

εμαξηεκέλε απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. Ζ εμάξηεζε απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη 

δπλαηφ λα απνθεπρζεί, ελ κέξεη, κε ηε επηινγή ηεο Παξακεηξηθήο Μεζφδνπ ή ηεο 

Πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. 

 

2.2.4 Υξήζε ηεο VaR 

 

Ζ VaR κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνπιάρηζηνλ πέληε ζθνπνχο (ηατθνχξαο, 

2005), νη νπνίνη παξαηίζεληαη ζηε ζπλέρεηα: 

• Πιεξνθφξεζε ηεο δηνίθεζεο (management information) κηαο εηαηξείαο 

ζρεηηθά κε ηελ έθζεζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο ησλ 

δηαπξαγκαηεπηψλ ηεο εηαηξείαο. Οη δηνηθήζεηο κπνξνχλ ηφηε λα ζπγθξίλνπλ 

ηελ έθζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο κε ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. 

• Δθαξκνγή νξίσλ (setting limits) ζηε δηαπξαγκάηεπζε αμηφγξαθσλ απφ ηνπο 

δηαπξαγκαηεπηέο, γηα θάζε πεξηνρή δηαπξαγκάηεπζεο, αλάινγα κε ηνλ 

θίλδπλν. 

• Καηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ (resource allocation) ηνπ νξγαληζκνχ ζηηο δηάθνξεο 

ππνςήθηεο επελδπηηθέο επηινγέο. Ζ δηνίθεζε κπνξεί λα ζπγθξίλεη ηηο 

απνδφζεηο κε ηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο γηα δηάθνξα πξντφληα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο, κε απνηέιεζκα λα είλαη ζε ζέζε λα αλαγλσξίζεη ηηο 

πεξηνρέο κε ηελ πςειφηεξε δπλεηηθή απφδνζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ, νπνχ ν 

νξγαληζκφο κπνξεί λα δηνρεηεχζεη πεξηζζφηεξν θεθάιαην (trade off between 

risk/return). 

• Αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο (performance evaluation). Ζ δηνίθεζε εμεηάδεη ην 

δείθηε απφδνζε/θίλδπλνο ηνπ θάζε δηαπξαγκαηεπηή, κε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγεί έλα πην δίθαην θαη ινγηθφ ζχζηεκα επηπιένλ επηρνξεγήζεσλ 

(bonus) πξνο ηνπο εξγαδφκελνπο. Οη δηαπξαγκαηεπηέο κε ηηο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο κπνξεί λα είλαη απηνί πνπ αλαιακβάλνπλ θαη ηνλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν. Γελ είλαη επθξηλέο φηη ζα έπξεπε λα πάξνπλ θαη πςειφηεξεο 
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πξφζζεηεο νηθνλνκηθέο απνιαβέο απφ ηνπο δηαπξαγκαηεπηέο κε ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο, αιιά πνπ αλαιακβάλνπλ θαη κηθξφηεξνπο θηλδχλνπο. 

• Ρχζκηζε (regulation) ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο 

νξηνζέηεζεο ησλ θαλφλσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο (Bank of International Settlements – Basle Committee) 

 

2.2.5  Πιενλεθηήκαηα & Μεηνλεθηήκαηα ηεο VaR 

 

Σν κεγάιν πιενλέθηεκα ηεο VaR ζπλίζηαηαη ζην φηη ελζσκαηψλεη ζε έλαλ θαη κφλν 

αξηζκφ ηε ζπλνιηθή έθζεζε ελφο νξγαληζκνχ ζηνλ θίλδπλν αγνξάο. Ζ απιή θαη 

εχθνιε θαηαλφεζε απηνχ ηνπ αξηζκνχ εμεγεί ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν ε VaR έγηλε ηφζν 

γξήγνξα έλα αλαληηθαηάζηαην εξγαιείν γηα ηελ παξνπζίαζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο πξνο ηα αλψηαηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, ηε δηνίθεζε θαη ηνπο 

κεηφρνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε  VaR ελφο νξγαληζκνχ ζα κπνξνχζε λα δείρλεη φπνηεο 

απψιεηεο ηελ εξρφκελε εβδνκάδα ζα ππεξβαίλνπλ ηα €20 εθαηνκκχξηα κε πηζαλφηεηα 

5%. Δάλ ε δηνίθεζε εθηηκά φηη ε δπλεηηθή απψιεηα είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε, ν 

νξγαληζκφο ζα πξέπεη λα πξνβεί ζε αλαπξνζαξκνγή ή θάιπςε (hedging) ηνπ 

ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ψζηε λα κεηψζεη ηε ζπλνιηθή VaR (Woods, Dowd, 

Humphrey, 2008). 

Ζ θπξηφηεξε αξλεηηθή θξηηηθή γηα ηε VaR είλαη φηη ε θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ, ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο, δελ είλαη θαλνληθή. Παξαηεξείηαη, κάιηζηα, φηη νη απνδφζεηο 

δεηθηψλ, κεηνρψλ θαη ζπλαιιάγκαηνο έρνπλ πιαηεηά άθξα (fat tails) θαη φηη ε 

θαηαλνκή ησλ παξαγψγσλ πξντφλησλ, φπσο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options), 

θαζψο θαη ησλ δαλείσλ παξνπζηάδεη κεγάιε αζπκκεηξία. Απηφ ζεκαίλεη φηη κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ζηελ αγνξά ζπκβαίλνπλ πνιχ ζπρλφηεξα απ‟ φηη πξνβιέπεη ε θαλνληθή 

θαηαλνκή. 

Σέινο, ε VaR ππνινγίδεη ηε κέγηζηε δεκία πνπ κπνξεί λα ππνζηεί έλαο νξγαληζκφο 

θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα θαη γηα δεδνκέλν επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο. Οη δεκίεο ππνινγίδνληαη ππνζέηνληαο φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κπνξνχλ λα πσιεζνχλ ζηηο ηξέρνπζεο αγνξαίεο ηηκέο. Ωζηφζν, αλ  ε επηρείξεζε έρεη 

ζηελ θαηνρή ηεο ζε κεγάιν βαζκφ κε ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία, πνπ ζεκαίλεη φηη δελ 
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κπνξνχλ λα κεηαπσιεζνχλ ζχληνκα, ηφηε ε VaR κπνξεί λα ππνεθηηκά ηηο 

πξαγκαηηθέο δεκίεο, αθνχ ηα ζηνηρεία ίζσο ρξεηάδεηαη λα πσιεζνχλ κε έθπησζε. 

 

2.2.6 Κριτική-υμπεράςματα για ηε VaR 

 

Παξά ηα πιενλεθηήκαηά ηεο, ζα πξέπεη λα είλαη ζαθέο φηη ε VaR, φπσο θαη θάζε 

άιιν πνζνηηθφ κέηξν θηλδχλνπ, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη κε πξνζνρή. ηελ 

πεξίπησζε ηεο VaR ε παξαηήξεζε απηή έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία. Ζ πξψηε δπζθνιία 

πνπ εληνπίδεηαη ζηελ αλάπηπμε θαη εθαξκνγή ζπζηεκάησλ VaR αθνξά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο, ν νπνίνο ζπλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ζχλζεησλ δηαδηθαζηψλ 

πξνζνκνίσζεο θαη stress testing. Ο πξνζεθηηθφο ζρεδηαζκφο απηψλ ησλ δηαδηθαζηψλ, 

ε δηαζεζηκφηεηα θαηάιιεισλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ θαη ε κνληεινπνίεζε ησλ 

αβέβαησλ παξακέηξσλ ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο απνηεινχλ θξίζηκα ζηνηρεία 

γηα ηελ επηηπρή πινπνίεζε ελφο ζπζηήκαηνο VaR (Jorion, 2000).  

Δπηπιένλ, ζπρλά απαηηείηαη ε αλάιπζε ησλ δεκηψλ πνπ ππεξβαίλνπλ ην ζεκείν πνπ 

νξηνζεηείηαη απφ ηε VaR. Σν ζηνηρείν απηφ είλαη ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο ζε δηαδηθαζίεο 

stress testing δεδνκέλνπ φηη πνιιέο θνξέο νη δεκίεο πνπ ππεξβαίλνπλ ηε VaR κπνξεί 

λα είλαη ηδηαίηεξα πςειέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε ραξηνθπιάθηα ρνξεγήζεσλ. ηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο ν ππνινγηζκφο ηεο VaR ζπκπιεξψλεηαη απφ ηε CVaR 

(Conditional Value at Risk), ε νπνία πξνζδηνξίδεη ηε κέζε ηηκή ησλ δεκηψλ πνπ 

ππεξβαίλνπλ ηε VaR. 

 Ζ πεξίπησζε φπνπ ηα δχν κεγέζε δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο, 

ππνδεηθλχεη φηη αθφκα θαη ζε αθξαίεο δπζκελείο ζπλζήθεο νη δεκίεο δελ ζα ππεξβνχλ 

θαηά πνιχ ην αλακελφκελν άλσ φξην πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε VaR. Αληίζεηα, εάλ 

ε CVaR είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε ηεο VaR, ηφηε απηφ ππνδεηθλχεη φηη ζε έλα 

αθξαίν αξλεηηθφ ζελάξην, ν ζρεδηαζκφο πνπ γίλεηαη κέζσ ηεο VaR κπνξεί λα 

αλαηξαπεί, κε απνηέιεζκα λα εκθαληζηνχλ δπζθνιίεο ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ (Uryasev, 2000).  

Αλεμαξηήησο φκσο ησλ παξαπάλσ ζεκάησλ θαη επηζεκάλζεσλ, ε VaR απνηειεί 

πιένλ έλα ηκήκα ηεο ζεσξίαο θαη ηεο πξαθηηθήο ζηνλ ρψξν ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Ζ πηνζέηεζή ηεο νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε λέσλ 
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ππνινγηζηηθψλ ηερληθψλ γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη εηζήγαγε λέεο δηαδηθαζίεο 

θαη πξαθηηθέο γηα ηελ αλάιπζε θάζε ηχπνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ( Γνχκπνο
2
, 2006). 

 

2.3 Μεζνδνινγηθό Πιαίζην Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

2.3.1 Βήκαηα Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

Ο ππνινγηζκφο ηεο VaR κπνξεί λα γίλεη κε ηε ρξήζε ηεο Παξακεηξηθήο Μεζφδνπ, 

ηεο Μεζφδνπ Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο ή ηεο Πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Σα 

βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη ζε θάζε πεξίπησζε, θαζψο θαη ε ζεηξά κε ηελ νπνία 

πινπνηνχληαη, είλαη ελ γέλεη δηαθνξεηηθά, αιιά ππάξρνπλ νξηζκέλεο δηαδηθαζίεο νη 

νπνίεο είλαη θνηλέο. Απηέο νη δηαδηθαζίεο είλαη νη εμήο: 

 

• Τπνινγηζκφο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

• Τπνινγηζκφο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. 

• Καζνξηζκφο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

• Καζνξηζκφο ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο ηεο VaR. 

• Τπνινγηζκφο ηεο VaR κέζσ ηεο επεμεξγαζίαο φισλ ησλ πξνεγνχκελσλ 

πιεξνθνξηψλ. 

 

 

 

 

2 
Γηαζέζηκν ζηελ ηζηνζειίδα: 

http://www.epistimonikomarketing.gr/article_show.php?article_id=1350 
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Σν παξαθάησ ζρήκα (Jorion, 2000) απεηθνλίδεη φιεο ηηο παξαπάλσ δηαδηθαζίεο. 

 ρήκα 2.3.1. Γεληθή αθνινπζία βεκάησλ ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

 

Πάληνηε, ε ηηκή ηεο VaR απμάλεηαη θαζψο κεγαιψλεη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ή ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Δίλαη δπλαηφλ λα πξνθχςνπλ ίδηεο ηηκέο γηα ηελ VaR 

επηιέγνληαο δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο θαη ρξνληθνχ 

νξίδνληα. 

 

2.3.2  Δπηινγή Υξνληθνύ Οξίδνληα & Δπηπέδνπ Δκπηζηνζύλεο 

 

Ζ επηινγή (Jorion, 2000) ρξνληθνχ νξίδνληα θαη επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο εμαξηψληαη 

πάληνηε απφ ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε VaR. Οη ζθνπνί, γηα ηνπο 

νπνίνπο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη ε VaR, είλαη ε ζχγθξηζε ησλ θηλδχλσλ ζηνπο 

νπνίνπο εθηίζεηαη έλαο νξγαληζκφο ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο (Benchmark Measure), ν 

ππνινγηζκφο ηεο ρεηξφηεξεο δεκίαο πνπ κπνξεί λα ππνζηεί έλαο νξγαληζκφο 

(Potential Loss Measure) θαη ηέινο ν θαζνξηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ελφο 

νξγαληζκνχ (Equity Capital Measure). 

κ+ζ 

κ 

κ-ζ 

Αμία ζηελ        Μέηξεζε                Καζνξηζκφο     Καζνξηζκφο      Τπνινγηζκφο 

Αγνξά              Γηαθχκαλζεο          Οξίδνληα         Δπηπ. Δκπίζη.    VaR 

 

- )(1 c  

VaR 

Αμία                 Αμία                                                πρλφηεηα        Αμία 

 Υξφλνο              Οξίδνληαο Οξίδνληαο 
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Όηαλ ε VaR ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζχγθξηζε ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο εθηίζεηαη 

έλαο νξγαληζκφο ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο, ηφηε ε επηινγή ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα θαη 

ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο γίλνληαη απζαίξεηα. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε απηφ πνπ 

απαηηείηαη είλαη ε δηαηήξεζε θνηλψλ ηηκψλ γηα ηνπο δχν παξάγνληεο ψζηε λα είλαη 

δπλαηή ε ζχγθξηζε πάλσ ζε κηα θνηλή βάζε. 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε VaR ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ρεηξφηεξεο 

δεκίαο πνπ κπνξεί λα ππνζηεί έλαο νξγαληζκφο, ηφηε ν ρξνληθφο νξίδνληαο εμαξηάηαη 

άκεζα απφ ηελ ηθαλφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη ηξάπεδεο 

ππνινγίδνπλ ηε VaR ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο γηα ρξνληθφ νξίδνληα κηαο 

εκέξαο, θαζψο νη επελδχζεηο πνπ πεξηιακβάλεη είλαη ζπλήζσο άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκεο θαη επηπιένλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπο 

ζε θαζεκεξηλή βάζε. Αληίζεηα, γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ ξεπζηνπνηνχληαη πην 

δχζθνια ρξεζηκνπνηείηαη κεγαιχηεξνο ρξνληθφο νξίδνληαο. Σν επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

επηιέγεηαη ζρεδφλ απζαίξεηα, θαζψο ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε VaR δελ 

αληηπξνζσπεχεη ηε ρεηξφηεξε δπλαηή δεκία, αιιά ππνδεηθλχεη κηα δεκία ε νπνία ζα 

ππεξβαίλεηαη κε κηα ζπγθεθξηκέλε ζπρλφηεηα.  

Σέινο, φηαλ ε VaR ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

ελφο νξγαληζκνχ, ηφηε ε επηινγή ησλ ηηκψλ ησλ δχν παξαγφλησλ πξέπεη λα γίλεηαη κε 

ηδηαίηεξε πξνζνρή. Ζ επηινγή ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο πξέπεη λα αληαλαθιά ζηε 

ζηάζε ηνπ νξγαληζκνχ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν θαη ζην θφζηνο κηαο δεκίαο πνπ ζα 

ππεξβαίλεη ηε VaR. Όζν πεξηζζφηεξν θνβάηαη ν νξγαληζκφο ηνλ θίλδπλν ή φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο πνπ πξνθχπηεη απφ πηζαλέο δεκίεο, ηφζν κεγαιχηεξν 

είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο πνπ επηιέγεηαη. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο πξέπεη λα 

αληαπνθξίλεηαη ζην ρξφλν πνπ απαηηείηαη γηα λα νινθιεξψζεη ν νξγαληζκφο ηε 

δηαδηθαζία αλάθακςεο φηαλ πξνθχςεη δεκία. 
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2.3.3  Δθηίκεζε Μέζεο Σηκήο θαη Γηαθύκαλζεο  

 

Αλ είλαη δηαζέζηκεο Σ παξαηεξήζεηο ix
, Ti1  κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο Υ, ηφηε 

κπνξνχλ λα εθηηκεζεί ε κέζε ηηκή  θαη ε δηαθχκαλζή ηεο , κέζσ ησλ κεγεζψλ
ˆ

 

θαη ˆ  αληίζηνηρα, ζχκθσλα κε ηηο παξαθάησ ζρέζεηο (Jorion, 2000): 

 

T

i

ix
T

x
1

1
ˆ

          θαη         

T

i

ix
T

s
1

222 )ˆ(
)1(

1
ˆ

 

Όηαλ ην Σ είλαη κεγάιν ( 25T ), ηφηε ε εθηίκεζε 
ˆ

 ηεο κέζεο ηηκήο  αθνινπζεί 

θαλνληθή θαηαλνκή )/ˆ,( 2 TN . Δπίζεο, γηα ηελ εθηίκεζε 
2ˆ  ηεο δηαζπνξάο 

2

 

ηζρχεη ε παξαθάησ ζρέζε: 

 

)1(~
ˆ)1( 2

2

2

T
T

 

Καηά ζπλέπεηα, άκεζα πξνθχπηεη φηη αλ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη γ θαη α=1-γ, 

ηφηε ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο ησλ  θαη 
2

 δηακνξθψλνληαη φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

 

TaTa /ˆ)2/(ˆ/ˆ)2/(ˆ 11

 

θαη 

)2/1(,1
2

2
2

2/,1
2

2 ˆ)1(ˆ)1(

aTaT

TT

 

Όπνπ Φ είλαη ε ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή θαη
2

 ε θαηαλνκή ρη-ηεηξάγσλν. 

Γηα ηα ηππηθά ζθάικαηα )ˆ(se  θαη )ˆ(se ηεο εθηίκεζεο ηεο κέζεο ηηκήο θαη ηεο 

εθηίκεζεο ηεο ηππηθήο απφθιηζεο αληίζηνηρα, ηζρχνπλ νη παξαθάησ ζρέζεηο: 
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T
se

1
ˆ)ˆ(

    θαη     T
se

2

1
ˆ)ˆ(

 

Όηαλ ηζρχεη  )ˆ(ˆ se  θαη )ˆ(ˆ se , ηφηε ζεσξείηαη φηη ε εθηίκεζε ησλ  θαη 

 έρεη γίλεη κε ηθαλνπνηεηηθή αθξίβεηα. 

 

2.3.4 Γηαγξάκκαηα Ρνήο Μεζόδωλ Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

2.3.4.1 Παπαμεηπική Μέθοδορ 

 

Σν δηάγξακκα ξνήο (Holton, 2003) πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεη ηηο δηαδηθαζίεο, νη 

νπνίεο πινπνηνχληαη απφ έλα ζχζηεκα ππνινγηζκνχ ηεο VaR πνπ εθαξκφδεη ηελ 

Παξακεηξηθή Μέζνδν, θαζψο θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο. 
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ρήκα 2.3.4.1 Γηάγξακκα ξνήο πινπνίεζεο Παξακεηξηθήο Μεζφδνπ. 

 

Σν ζχζηεκα ηξνθνδνηείηαη κε δεδνκέλα γηα ηελ αγνξά θαη γηα ηηο ζέζεηο ηνπ 

νξγαληζκνχ. Σα δεδνκέλα ηεο αγνξάο αληινχληαη απφ ηξάπεδεο δεδνκέλσλ, φπσο νη 

Telerate, Bloomberg θαη Reuters. Σα δεδνκέλα γηα ηηο ζέζεηο ηνπ νξγαληζκνχ 

παξέρνληαη απφ ηα ζπζηήκαηα πνπ θαηαγξάθνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ησλ 

δηαπξαγκαηεπηψλ ηνπ νξγαληζκνχ. Σα δεδνκέλα πνπ εηζέξρνληαη ζην ζχζηεκα πξέπεη 

λα ππνζηνχλ θηιηξάξηζκα θαη δηνξζψζεηο ψζηε λα απνθεπρζνχλ ελδερφκελα 

ζθάικαηα. Γηα παξάδεηγκα, πξέπεη φινη νη αξηζκνί λα εθθξαζηνχλ ζηελ ίδηα κνξθή 

(π.ρ. θαζαξνί αξηζκνί ή πνζνζηά) ή λα ζπκπιεξσζνχλ δεδνκέλα πνπ ελδερνκέλσο 

ιείπνπλ. Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα ηεο αγνξάο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

κήηξαο πλδηαθχκαλζεο (ή αιιηψο Γηαθχκαλζεο – πλδηαθχκαλζεο) θαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ δηαλχζκαηνο ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο (derivatives vector), νη 

VaR Calculator 
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  Historical 

Market Data 
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Covariance Matrix 

     Creation of 
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νπνίνη πξνθχπηνπλ σο κεξηθέο παξάγσγνη ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ηνπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ. Σέινο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR, πξέπεη λα 

πνιιαπιαζηαζηεί ε κήηξα πλδηαθχκαλζεο κε ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ 

επαηζζεζίαο. 

Οη βαζηθέο δηαδηθαζίεο πνπ πινπνηνχληαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR κε ρξήζε 

ηεο Παξακεηξηθήο Μεζφδνπ είλαη νη εμήο: 

• Καζνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ απαηηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

• Τπνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο ησλ επελδχζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. 

• Δχξεζε ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη ππνινγηζκφο 

ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ θαζελφο, θαζψο θαη ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ηνπο. 

• Δθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αζξνίδνληαο 

ηα γηλφκελα ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο κε ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο. 

• Τπφζεζε φηη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, χζηεξα απφ ρξφλν ίζν κε ηνλ ρξνληθφ 

νξίδνληα πνπ έρνπκε επηιέμεη, αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή θαη ηειηθά 

ππνινγηζκφο ηεο VaR. 

 

2.3.4.2 Μέθοδορ Ιζηοπικήρ Πποζομοίωζηρ 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα ξνήο (Jorion, 2000) απεηθνλίδεη ηε κέζνδν Ηζηνξηθήο 

Πξνζνκνίσζεο. 
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ρήκα 2.3.4.2 Γηάγξακκα ξνήο πινπνίεζεο Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο. 

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο απαηηείηαη ε ζπιινγή επαξθψλ 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηηο αμίεο ησλ επελδχζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ψζηε λα 

ππνινγηζηνχλ νη αληίζηνηρεο απνδφζεηο. Απηέο νη απνδφζεηο ζπλδπάδνληαη κε ηα 

δεδνκέλα γηα ην κέγεζνο ησλ επελδπηηθψλ ζέζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο κε θαη 

ηα ηδηαίηεξα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κνληεινπνίεζε ηεο αμίαο θάζε 

επέλδπζεο, ψζηε λα πξνθχςεη ε θαηαλνκή ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ζ Μέζνδνο Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο παξνπζηάδεη κηα ζεηξά ζεκαληηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ, ηα νπνία αλαθέξνληαη ζηε ζπλέρεηα: 

• Γελ πξαγκαηνπνηείηαη θακία ππφζεζε φζνλ αθνξά ηελ ζηαηηζηηθή θαηαλνκή 

ησλ απνδφζεσλ. 

• Γελ απαηηεί ηνλ ππνινγηζκφ θακίαο παξακέηξνπ. Έηζη απνθεχγνληαη 

πεξίπινθνη ππνινγηζκνί παξακέηξσλ φπσο νη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη νη 

ζπζρεηίζεηο. 

• Δίλαη άκεζα εθαξκφζηκε ζε θάζε ρξεφγξαθν ή ραξηνθπιάθην δηαθφξσλ 

ρξενγξάθσλ. 

• Βνεζά ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ηδηνηήησλ πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηα θέξδε/δεκίεο θαη νη απνδφζεηο κηαο επελδπηηθήο ζέζεο (π.ρ. 

έιεγρνο θαλνληθφηεηαο). 

Ζ ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε παξνπζηάδεη θαη πξνβιήκαηα, ηα νπνία αθνξνχλ θπξίσο ηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αλάιπζε, δεδνκέλνπ φηη ε ηζηνξηθή 

 Securities 

   Model 

Portfolio 

Positions 

     Full 

 Valuation 

 Historical 

   returns 

Distribution of  

      Values 
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πξνζνκνίσζε βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά θαη µφλν ζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ρσξίο 

νπζηαζηηθά θαλέλαλ παξαπέξα ππνινγηζκφ. Σα πξνβιήκαηα έρνπλ σο εμήο: 

1.  Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξέπεη λα είλαη 

αληηπξνζσπεπηηθά κηαο ξεαιηζηηθήο θαηάζηαζεο εμεηάδνληαο ηφζν 

πεξηφδνπο φπνπ ε αγνξά ήηαλ ζε θαηάζηαζε «εξεκίαο» φζν θαη πεξηφδνπο 

µε ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο. 

 

2. Ο ππνινγηζκφο ηεο VaR  κπνξεί λα επεξεαζηεί ζεκαληηθά εάλ ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ελζσκαηψλνπλ έλα ηδηαίηεξα αξλεηηθφ 

γεγνλφο, φπσο έλα αλαπάληερν ζεκαληηθφ ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ, ην νπνίν 

δελ είλαη ηδηαίηεξα πηζαλφ λα επαλαιεθζεί ζην πξνζερέο κέιινλ. ηελ 

πεξίπησζε απηή ε VaR πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζα είλαη ηδηαίηεξα πςειή θαη 

κάιηζηα, ζα παξακέλεη πςειή φζν νη επηπηψζεηο ηνπ ζεκαληηθνχ απηνχ 

γεγνλφηνο ελζσκαηψλνληαη ζηα δεδνκέλα, ελψ µε ηε αθαίξεζή ηνπο 

απφηνκα ε VaR ζα κεησζεί θαηαθφξπθα. 

 

3. Απαηηείηαη ν θαηάιιεινο πξνζδηνξηζκφο ηνπ πιήζνπο ησλ ηζηνξηθψλ 

δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Απφ ηε µία πιεπξά φζν απμάλεηαη ην 

πιήζνο ησλ δεδνκέλσλ, είλαη δπλαηή ε πξαγκαηνπνίεζε εθηηκήζεσλ 

πςειφηεξεο αθξίβεηαο. Σαπηφρξνλα φκσο φηαλ ην πιήζνο ησλ δεδνκέλσλ 

είλαη κεγάιν ππάξρεη ν θίλδπλνο ηα παιαηφηεξα ζηνηρεία λα 

«θπξηαξρήζνπλ» ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο VaR, «εμνπδεηεξψλνληαο» 

νπζηαζηηθά ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνπλ νη πην πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο. 

εκεηψλεηαη φηη ε ακεξηθαληθή ηξάπεδα Chase Manhattan ζην ζχζηεκά ηεο 

Risk Dollars ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα ησλ πην πξφζθαησλ 100 εκεξψλ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο εκεξήζηαο VaR µέζσ ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο. 

 

4.  Ζ ρξεζηκνπνίεζε ηεο ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

VaR ζε ρξνληθέο πεξηφδνπο κεγαιχηεξεο ηεο κίαο εκέξα παξνπζηάδεη 

δπζθνιίεο φζνλ αθνξά ηνλ φγθν ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ πνπ 

απαηηνχληαη. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ζεσξεζεί σο επαξθέο πιήζνο ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ ην N=100, ηφηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεληαίαο VaR απαηηνχληαη 

ζηνηρεία γηα 100 µήλεο, δειαδή γηα 3.000 εκέξεο πνπ ζεκαίλεη πεξηζζφηεξα 
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απφ 8 έηε. Δθηφο ηνπ πξνεγνχκελνπ πξνβιήκαηνο πνπ αλαθέξζεθε, είλαη 

πξνθαλέο φηη δελ είλαη πάληα εχθνιε ε ζπιινγή ελφο ηέηνηνπ εχξνπο 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. 

 

2.3.4.3  Πποζομοίωζη Monte Carlo 

   

Ζ Πξνζνκνίσζε Monte Carlo έρεη δχν βαζηθά πιενλεθηήκαηα. Τπεξηεξεί έλαληη ηεο 

Παξακεηξηθήο Μεζφδνπ ζηελ ηθαλφηεηα απνηχπσζεο κε γξακκηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ 

ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαη ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη επηπιένλ ππεξέρεη 

έλαληη ηεο Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο ζην γεγνλφο φηη δίλεη ηε δπλαηφηεηα παξαγσγήο 

νζνδήπνηε κεγάινπ αξηζκνχ ζελαξίσλ. Σα δχν ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηά ηεο είλαη 

φηη απαηηεί εψο θαη 1000 θνξέο πεξηζζφηεξν ρξφλν πινπνίεζεο ζε ζρέζε κε ηελ 

Παξακεηξηθή Μέζνδν θαη επηπιένλ, αληίζεηα κε ηελ Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε, 

ππνζέηεη φηη ε ηηκή ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ αθνινπζεί θαλνληθή ή 

ινγαξηζκνθαλνληθή θαηαλνκή. Σν παξαθάησ δηάγξακα ξνήο (Marrison, 2002) 

παξνπζηάδεη ηε δηαδηθαζία πινπνίεζεο ηεο Πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. 

 

ρήκα 2.3.4.3  Γηάγξακκα ξνήο πινπνίεζεο Πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. 

Όπσο θαη ζηελ Παξακεηξηθή Μέζνδν, ην πξψην βήκα είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

πίλαθα πλδηαθχκαλζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. ηε ζπλέρεηα, ν πίλαθαο 

      Calculate 

Covariance Matrix 

    Decompose 

Covariance Matrix 

   Create Random 

        Scenarios 

   Value Portfolio  

   Under Scenario 

    Store Results     VaR number 
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πλδηαθχκαλζεο απνζπληίζεηαη. Ζ απνζχλζεζε εμαζθαιίδεη φηη νη παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ζα είλαη ζπζρεηηζκέλνη ζε θάζε ζελάξην. Αθνινπζεί ε παξαγσγή ησλ 

ζελαξίσλ θαη ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα θάζε ζελάξην. Ζ 

παξαγσγή ζελαξίσλ επαλαιακβάλεηαη εψο φηνπ επηηεπρζεί ηθαλνπνηεηηθφο αξηζκφο 

ζελαξίσλ. Σέινο, θαηαζθεπάδεηαη ε θαηαλνκή ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ππνινγίδεηαη ε ηηκή ηεο VaR. 

 

2.3.4.4 Γενικό Διάγπαμμα Ροήρ 

 

εκαληηθφ είλαη λα δηαθξηζνχλ νη έλλνηεο ηνπ κέηξνπ θαη ηεο κεηξηθήο. Ζ δηαδηθαζία 

πνπ αλαζέηεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζηε VaR νλακάδεηαη κέηξν ηεο VaR (VaR 

measure), ελψ ε εξκελεία ηνπ αξηζκνχ πνπ αλαηίζεηαη ζηε VaR νλακάδεηαη κεηξηθή 

ηεο VaR (VaR metric). Σν παξαθάησ ζρήκα (Holton, 2003) απεηθνλίδεη ην γεληθφ 

δηάγξακα ξνήο ζην νπνίν πξνζαξκφδνληαη φιεο νη κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο VaR.  
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 ρήκα 2.3.4.4 Γεληθφ δηάγξακκα ξνήο ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

 

Οη δηαδηθαζίεο (procedures) ζπκβνιίδνληαη κε νξζνγψληα, ελψ νη είζνδνη θαη νη 

έμνδνη ησλ δηαδηθαζηψλ ζπκβνιίδνληαη κε ειιείςεηο. Ζ δηαδηθαζία απεηθφληζεο 

(mapping procedure) έρεη σο ζθνπφ ηελ θαηαζθεπή κηαο ζπλάξηεζεο , ε νπνία ζα 

ζπζρεηίδεη ην δηάλπζκα 
1
V  ησλ αμηψλ ησλ επελδχζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ χζηεξα 

απφ ρξφλν ίζν κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ηεο VaR, κε ηελ αμία 
1

PV  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. Ζ ζπκπεξαζκαηηθή δηαδηθαζία (inference procedure) 

ζηνρεχεη ζηνλ εληνπηζκφ ηεο θαηαλνκήο ηνπ δηαλχζκαηνο 
1
V  θάλνληαο ρξήζε 

ηερληθψλ ηεο αλάιπζεο ρξνλνζεηξψλ.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ δχν παξαπάλσ δηαδηθαζηψλ απνηεινχλ ηηο δχν ζπληζηψζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. Ζ ζπλάξηεζε απεηθφληζεο  αληηπξνζσπεχεη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν θαη 

ε θαηαλνκή ηνπ δηαλχζκαηνο 
1
V  πεξηγξάθεη ηελ αβεβαηφηεηα. Οη δχν απηέο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VaR Measure 

Input : Portfolio 

           Holdings 

Input : Historical    

         Market Data 

 Mapping 

Procedure 

  Inference  

 Procedure 

Portfolio   

Mapping 

1 1( )PV V  

Characterization 

νf the Conditional 

Distribution of  
1
V  

Transformation 

Procedure 

 

 Value of the   

 VaR metric 
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ζπληζηψζεο ζπλδπάδνληαη ψζηε λα θαηαζθεπαζηεί ε θαηαλνκή ηεο αμίαο 
1

PV  ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη λα ππνινγηζηεί, ελ ηέιεη, ε ηηκή ηεο VaR. 

 

2.4 Stress Testing 

 

2.4.1 Οξηζκόο ηνπ Stress Testing 

 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηεο VaR είλαη ε πνζνηηθνπνίεζε ησλ ελ δπλάκεη δεκηψλ πνπ είλαη 

δπλαηφλ λα ζπκβνχλ θάησ απφ θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο. Παξά ην γεγνλφο φηη 

απμάλνληαο ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR είλαη δπλαηφλ λα πξνβιεθζεί ην 

κέγεζνο κεγάισλ δεκηψλ, ε εμάξηεζε ηεο VaR απφ ηα πξφζθαηα ηζηνξηθά δεδνκέλα 

δελ επηηξέπεη ηελ ηαπηνπνίεζε αζπλήζηζηα αθξαίσλ θαη δπζκελψλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε ππέξνγθεο δεκίεο. Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

ε κεζνδνινγία ηεο VaR πξέπεη λα ζπκπιεξψλεηαη απφ ηαθηηθή πινπνίεζε ηεο 

δηαδηθαζίαο ηνπ Stress Testing. 

Σν Stress Testing (J.P. Morgan, 1999) νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία ηαπηνπνίεζεο θαη 

δηαρείξηζεο θαηαζηάζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθαιέζνπλ αζπλήζηζηα κεγάιεο 

δεκίεο. ηα πιαίζηα ηνπ Stress Testing, νη παξάγνληεο θηλδχλνπ πθίζηαληαη ζρεηηθά 

κεγάιεο κεηαβνιέο θαη γίλεηαη ρξήζε κε γξακκηθψλ κνληέισλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα. Ζ δηακφξθσζε ησλ 

δπζκελψλ ζελαξίσλ κπνξεί λα γίλεη είηε κε βάζε θάπνηα ηζηνξηθά γεγνλφηα, είηε 

ζχκθσλα κε πηζαλέο πνιηηηθννηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

Πνιχ πξφζθαηα, δηαπηζηψζεθε φηη ε κνξθή ησλ ζελαξίσλ πξέπεη λα θαζνξίδεηαη απφ 

ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ εθάζηνηε ραξηνθπιαθίνπ. Θα πξέπεη, ζε πξψηε θάζε, λα 

εληνπίδνληαη νη παξάγνληεο θηλδχλνπ ζηνπο νπνίνπο εκθαλίδεη επαηζζεζία ην 

ραξηνθπιάθην, θαη αθνινχζσο λα εθαξκφδνληαη ηζρπξέο δηαηαξαρέο ζηηο ηηκέο απηψλ 

ησλ παξαγφλησλ, ψζηε λα δηαπηζηψλεηαη ε αληίδξαζε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

πλήζσο, νη κεηαβνιέο ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη ηππνπνηεκέλεο, ψζηε λα 

γίλνληαη άκεζα αληηιεπηέο θαηά κήθνο φιεο ηεο ηεξαξρίαο ελφο νξγαληζκνχ. Γηα 

παξάδεηγκα, γηα ηελ πινπνίεζε ελφο Stress Test, ν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζα 
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κπνξνχζε λα κεηαβιεζεί θαηά +10%, +20%, -10% ή -20%. Δίλαη, επίζεο, ρξήζηκν λα 

γίλεηαη νκαδνπνίεζε ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, ψζηε λα είλαη πξνθαζνξηζκέλνη νη 

παξάγνληεο πνπ ζα κεηαβιεζνχλ ηαπηφρξνλα θαη λα δηεπθνιχλεηαη ε αλάιπζε. Ζ 

δηαδηθαζία ηεο νκαδνπνίεζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ νλνκάδεηαη «blocking». 

ηελ πεξίπησζε πνπ ην Stress Test αλαδείμεη αδπλακίεο γηα έλα ραξηνθπιάθην, ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ δηνξζσηηθά κέηξα. Μηα ιχζε είλαη ε εμαζθάιηζε επαξθνχο 

θεθαιαίνπ, ψζηε λα θαιπθζνχλ ελ δπλάκεη ππέξνγθεο δεκίεο. Τπάξρνπλ, φκσο 

πεξηπηψζεηο φπνπ απηή ε ιχζε δελ είλαη εθηθηή, δηφηη ην θεθάιαην αζθαιείαο πνπ 

πξέπεη λα ηεξεζεί είλαη απαγνξεπηηθά κεγάιν. Μηα άιιε ιχζε είλαη ε αληηθαηάζηαζε 

ησλ ζέζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε άιιεο πνπ ζα ελέρνπλ κηθξφηεξνπο θηλδχλνπο. ε 

θάζε πεξίπησζε, ν ζηφρνο είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο επηβίσζεο ηνπ νξγαληζκνχ ζε κηα 

ελδερφκελε θξίζε. 

 

2.4.2 Βήκαηα Καηαζθεπήο ηνπ Stress Test 

 

Πξηλ πινπνηεζεί έλα Stress Test πξέπεη λα απνθαζηζηεί ν ρξνληθφο νξίδνληαο εληφο 

ηνπ νπνίνπ είλαη επηζπκεηφ λα κειεηεζεί έλα αθξαίν ζελάξην. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο 

εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ξεπζηνπνίεζεο θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ησλ 

επελδχζεσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιαθίν. Δπίζεο, είλαη ρξήζηκν λα 

πξνθαζνξίδεηαη ε ζπρλφηεηα πινπνίεζεο ελφο Stress Test. Παξαθάησ θαίλεηαη ην 

δηάγξακα ξνήο (Jorion, 2000) πινπνίεζεο ηνπ Stress Test. 
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ρήκα 2.4.2 Γηάγξακκα ξνήο πινπνίεζεο ηνπ Stress Test. 

 

   Σα έμη βαζηθά βήκαηα πινπνίεζεο ελφο Stress Test είλαη ηα εμήο: 

1. Καζνξηζκφο ηνπ πιήξνπο ζπλφινπ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζα 

κπνξνχζαλ  λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

2. Δπηινγή ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ πξέπεη λα νκαδνπνηεζνχλ ή λα 

κεηαβιεζνχλ αλεμάξηεηα. 

3. Απφθαζε γηα ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο πνπ ζα ππνζηεί θάζε παξάγνληαο 

θηλδχλνπ. πλήζσο, νη κεηαβνιέο είλαη απφ ηέζζεξεηο έσο έμη θνξέο 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο ηηκήο ηνπ θάζε παξάγνληα γηα 

ρξνληθφ δηάζηεκα ίζν κε ηνλ νξίδνληα ηνπ Stress Test. 

4. Δθαξκνγή ησλ δηαηαξαρψλ ζηηο ηηκέο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. 

5. Τπνινγηζκφο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηεη. Δπεηδή νη 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ είλαη κεγάιεο, επηβάιιεηαη 

ε ρξήζε κε γξακκηθψλ κνληέισλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 Scenarios 

 Forecasts  

  of Rates 

     Full 

 Valuation 

 Set of  Values 

Portfolio 

Positions 

 Securities 

   Model 
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6. Καηαγξαθή ησλ δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ. 

 

2.4.3 Γηαζθάιηζε Δγθπξόηεηαο ηνπ Stress Test 

 

Ο ζηφρνο ηνπ Stress Test είλαη ε αλάδεημε ησλ αδπλακηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε 

απνζαθήληζε ησλ θηλδχλσλ. Έλα έγθπξν θαη επηηπρεκέλν Stress Test ζα πξέπεη (J.P. 

Morgan, 1999): 

• Να πξνζαξκφδεηαη ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

• Να ιακβάλεη ππφςε φινπο ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ κεηαβάιινληαη 

ηαπηφρξνλα. 

• Να εμεηάδεη πηζαλέο αιιαγέο ζε θαζηεξσκέλεο θαηαζηάζεηο (regime shifts) 

• Να απνηειεί εθαιηήξην γηα πξνβιεκαηηζκφ θαη δηάινγν κεηαμχ ησλ ζηειερψλ 

ηνπ νξγαληζκνχ. 

• Να ιακβάλεη ππφςε ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζε πεξηπηψζεηο έληνλσλ 

θξίζεσλ. 

• Να ιακβάλεη ππφςε ηελ αιιειεπίδξαζε θηλδχλνπ αγνξάο θαη πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ.  

 

Έλα νξζά δηαηππσκέλν αθξαίν ζελάξην ζρεδηάδεηαη έηζη ψζηε λα δνθηκάδεη ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε αθξαίεο θαηαζηάζεηο θαη λα ζηνρεχεη ζηνλ 

εληνπηζκφ ησλ ηδηαίηεξσλ αδπλακηψλ ηνπ. Έλα ραξηνθπιάθην πνπ ζπγθεληξψλεηαη ζε 

ιίγεο επελδχζεηο είλαη δπλαηφλ λα ππνζηεί ζεκαληηθέο δεκίεο απφ ζρεηηθά κηθξέο 

κεηαβνιέο ζε νξηζκέλνπο δείθηεο ηεο αγνξάο. Γηα ην ιφγν απηφ, έλα Stress Test πνπ 

πξνζνκνηψλεη κεηαβνιέο ζε γεληθνχο δείθηεο ελδέρεηαη λα κελ αλαδείμεη ηηο 

ηδηαίηεξεο αδπλακίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Καζνξηζηηθή, επίζεο, είλαη ε επηινγή ηνπ ζπλφινπ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζα 

κεηαβιεζνχλ ηαπηφρξνλα. Έλα αθξαίν ζελάξην απνκνλσκέλν απφ ην επξχηεξν 
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πεξηβάιινλ δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, θαζψο ππάξρεη ζπζρέηηζε, 

κηθξή ή κεγάιε, κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. 

Μηα εξψηεζε θιεηδί είλαη, ζπρλά, αλ νη παξάκεηξνη πνπ ζπλδένπλ ηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ζα δηαηεξεζνχλ σο έρνπλ ή ζα ηξνπνπνηεζνχλ δηακνξθψλνληαο λέν 

θαζεζηψο ζηελ αγνξά. Μηα εχινγε εξψηεζε ζα ήηαλ αλ ζα δηαηεξεζνχλ νη 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ή ζα παξνπζηαζηεί κηα αιιαγή 

θαζεζηψηνο.  Γηα παξάδεηγκα, ελψ ε νκαιή πηψζε ηνπ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ζπλδπάδεηαη, ελ γέλεη, κε πηψζε ησλ επηηνθίσλ ησλ νκνιφγσλ, ζε κηα θαηαθφξπθε 

πηψζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε παξνπζηάδεηαη άλνδνο ησλ επηηνθίσλ ησλ 

νκνιφγσλ, δηφηη νη επελδπηέο ζηξέθνληαη ζε πην αζθαιείο επελδχζεηο. 

Δπηπιένλ, ην Stress Test πξέπεη λα ππξνδνηεί πξνβιεκαηηζκφ θαη δηάινγν κεηαμχ ησλ 

δηαρεηξηζηψλ ηνπ θηλδχλνπ. Έλα επηηπρεκέλν Stress Test δελ απνηξέπεη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ελφο αθξαίνπ θαη δπζκελνχο ζελαξίνπ, αιιά πξνεηνηκάδεη ηνλ 

νξγαληζκφ πνπ αλαιακβάλεη ηνλ θίλδπλν γηα έλα ηέηνην ελδερφκελν θαη δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα γηα εθαξκνγή πξνιεπηηθψλ κέηξσλ. 

Έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ δηαηαξαγκέλσλ αγνξψλ είλαη ε απψιεηα ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Ζ ξεπζηφηεηα κπνξεί λα ζεσξεζεί απφ δχν νπηηθέο γσλίεο, ηελ 

ηθαλφηεηα γηα πψιεζε ζέζεσλ θαη ηελ ηθαλφηεηα γηα αγνξά ζέζεσλ. Ζ απψιεηα ηεο 

ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα εκθαληζηεί πνιχ έληνλα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (emerging 

markets). 

Σέινο, νη δηαηαξαρέο πνπ ελδέρεηαη λα εκθαληζηνχλ ζε κηα αγνξά νδεγνχλ ζε αχμεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ζε βαζκφ πνπ ηνλ θαζηζηνχλ ζπρλά πην ζεκαληηθφ απφ ηνλ 

αληίθηππν ησλ κεηαβνιψλ ηεο αγνξάο. 

 

2.4.4 Γεκηνπξγία Αθξαίωλ ελαξίωλ 

 

Τπάξρνπλ ηέζζεξεηο ηξφπνη (J.P. Morgan, 1999) γηα λα δεκηνπξγεζνχλ αθξαία 

ζελάξηα, νη νπνίνη παξαηίζεληαη ζηε ζπλέρεηα: 

1. Υξήζε αθξαίσλ ζελαξίσλ πνπ έρνπλ εκθαληζηεί ζην παξειζφλ. 
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2. Δθαξκνγή δηαηαξαρψλ ζε κεκνλσκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, ψζηε λα 

δηαπηζησζεί ε επαηζζεζία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε παξάγνληα. 

3. Δθαξκνγή δηαηαξαρψλ ζε νκάδεο ζπζρεηηζκέλσλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ, ψζηε 

λα πξνζνκνησζνχλ πηζαλά κειινληηθά ζελάξηα πνπ κπνξεί λα εκθαληζηνχλ 

ζηελ αγνξά. 

4. Γεκηνπξγία ζελαξίσλ πνπ εμεηδηθεχνληαη ζηηο αδπλακίεο ηνπ εθάζηνηε 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

1
νο 

 ηξφπνο 

Ο πξψηνο ηξφπνο δεκηνπξγίαο αθξαίσλ ζελαξίσλ είλαη ε ρξήζε αθξαίσλ ζελαξίσλ 

πνπ έρνπλ ζπκβεί θαηά ην παξειζφλ θαη ζρεηίδνληαη κε ην ππφ εμέηαζε 

ραξηνθπιάθην. Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη πέληε δηάζεκα γεγνλφηα πνπ 

νδήγεζαλ ζε ζεκαληηθέο δεκίεο. 

 

 

  Date                  1-day return,% Date       5-day 

return,% 

Black Monday                

Gulf War     

Mex Peso Fallout*     

Asian Crisis     

Russia devalues             

Πίλαθαο 4.1. Οη επηπηψζεηο πέληε δηάζεκσλ δπζκελψλ ηζηνξηθψλ γεγνλφησλ. 

 

Πξέπεη λα ηνληζηεί, φηη ε εθαξκνγή ηζηνξηθψλ ζελαξίσλ πξέπεη λα γίλεηαη ζε 

πεξηφδνπο πνπ εκθαλίδεηαη ε ίδηα κεηαβιεηφηεηα ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο κε απηήλ 

πνπ είρε θαηαγξαθεί φηαλ ζπλέβεζαλ ηα αληίζηνηρα γεγνλφηα. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ αγνξψλ είλαη πην έληνλε, επηβάιιεηαη ε ρξήζε πεξηζζφηεξν 

αθξαίσλ ζελαξίσλ. 
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2
νο

 ηξφπνο 

Μηα δεχηεξε πξνζέγγηζε γηα ηελ παξαγσγή αθξαίσλ ζελαξίσλ είλαη ε εθαξκνγή 

αθξαίσλ δηαηαξαρψλ ζε κεκνλσκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ή ζηηο ζπζρεηίζεηο πνπ 

πθίζηαληαη κεηαμχ ηνπο. Απηή ε κέζνδνο βνεζά ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο επαηζζεζίαο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. Σν ιεπηφ ζεκείν ζηελ πινπνίεζε 

απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ε επηινγή ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζα κεηαβιεζνχλ 

θαη ην κέγεζνο απηψλ ησλ κεηαβνιψλ. Απηή ε επηινγή εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηηο 

κεηαβνιέο πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζηελ αγνξά θαηά ην παξειζφλ, ηελ εκπεηξία ηνπ 

ζηειέρνπο πνπ πινπνηεί ην Stress Test θαη, ηέινο, ηε θχζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηππηθέο αθξαίεο κεηαβνιέο πνπ κπνξνχλ λα 

εθαξκνζηνχλ ζηα επηηφθηα (Interest Rates), ζην δείθηε κεηνρψλ (Equities) θαη ζην 

ζπλάιιαγκα (Foreign Exchange – FX) αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή. 

 

Geographic region Interest rates Equities, % FX,% 

North America +80bp/-80bp +/- 8 +/-10 

Europe +100 bp/-100 bp +/-10 +/-10 

Japan +50 bp/-25 bp +/-10 +/-10 

Emerging Asia +250 bp/-200 bp +/-25 +/-20 

Russia & Eastern Europe +400 bp/-300 bp +/-30 +/-25 

Latin America +1000 bp/-500 bp +/-35 +/-20 

 

Πίλαθαο 4.2. Σππηθέο αθξαίεο κεηαβνιέο ζε ηξεηο παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

 

Σα παξαπάλσ ζελάξηα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο βάζε γηα ην Stress Test 

δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ. Γηα παξάδεηγκα, ηα απνηειέζκαηα ηνπ Stress Test κηαο 

πνιπεζληθήο ηξάπεδαο ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ, ζε γεληθέο γξακκέο, ηε κνξθή ηνπ 

παξαθάησ πίλαθα. 
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Πίλαθαο 4.3. Σππηθή κνξθή ηνπ πίλαθα απνηειεζκάησλ ελφο Stress Test. 

 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, είλαη ζεκαληηθφ λα γίλνπλ ζπλνπηηθά 

ζρφιηα επί ησλ απνηειεζκάησλ, ψζηε λα γίλνπλ πην επαλάγλσζηνη νη αξηζκνί πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ην Stress Test. 

Έλαο άιινο ηξφπνο πινπνίεζεο ηνπ Stress Test κε εθαξκνγή δηαηαξαρψλ είλαη ν 

ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν εχξνο κεηαβνιψλ 

ηνπ εθάζηνηε παξάγνληα θηλδχλνπ θαη ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ζε κνξθή 

γξαθηθήο παξάζηαζεο. ηνλ θαηαθφξπθν άμνλα ηνπνζεηνχληαη ηα θέξδε/δεκίεο θαη 

ζηνλ νξηδφληην άμνλα παξνπζηάδνληαη νη κεηαβνιέο ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ, φπσο 

δείθηεο κεηνρψλ, επηηφθηα, αμίεο πνιχηηκσλ κεηάιισλ θαη δείθηεο ζπλαιιάγκαηνο. Οη 

γξαθηθέο παξαζηάζεηο είλαη πνιχ ρξήζηκεο γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ απνηεινχληαη απφ ζέζεηο νη νπνίεο απνηηκψληαη κε κε γξακκηθφ 

ηξφπν, φπσο, γηα παξάδεηγκα, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 

  



48 

 

ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη κία γξαθηθή παξάζηαζε, ε νπνία απεηθνλίδεη ηε 

ζπκπεξηθνξά ελφο short straddle (ηαπηφρξνλε πψιεζε Γηθαηψκαηνο Αγνξάο θαη 

Γηθαηψκαηνο Πψιεζεο γηα ην ίδην ππνθείκελν πξντφλ) φηαλ κεηαβάιιεηαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο. Γηα κηθξέο κεηαβνιέο, ην θέξδνο είλαη 

ζεηηθφ, αιιά αλ ε αγνξά κεηαβιεζεί ζεκαληηθά, είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά, ηφηε 

πξνθχπηνπλ δεκίεο. 

 

ρήκα 2.4.4 πκπεξηθνξά ελφο short straddle φηαλ κεηαβάιιεηαη ε αγνξά. 

 

Έλαο ηειεπηαίνο ηξφπνο πινπνίεζεο ηνπ Stress Test κε εθαξκνγή δηαηαξαρψλ είλαη 

λα εθαξκνζηνχλ νη δηαηαξαρέο ζηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ή ζηνπο ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Ηδηαίηεξε πξνζνρή απαηηεί ε πεξίπησζε 

εθαξκνγήο δηαηαξαρψλ ζηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο, δηφηη είλαη δπλαηφλ λα 

δεκηνπξγεζνχλ παξάινγα ζελάξηα. Γηα παξάδεηγκα, αλ δχν παξάγνληεο θηλδχλνπ 

έρνπλ πάληνηε αληίζεηεο ηηκέο (ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο -1), ηφηε έλαο ηξίηνο 

παξάγνληαο  θηλδχλνπ δελ κπνξεί λα έρεη ηαπηφρξνλα ζεηηθφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

κε θαζέλαλ απφ ηνπο δχν πξψηνπο. 

 

3
νο

 ηξφπνο 

Ο ηξίηνο ηξφπνο δεκηνπξγίαο αθξαίσλ ζελαξίσλ είλαη ε θαηαζθεπή νινθιεξσκέλσλ 

ζελαξίσλ πνπ είλαη πηζαλφλ λα ζπκβνχλ ζην κέιινλ. Σα βήκαηα θαηαζθεπήο ελφο 

ηέηνηνπ ζελαξίνπ είλαη ηα εμήο ηξία: 
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• Καζνξηζκφο ηνπ βαζηθνχ γεγνλφηνο πνπ αληηπξνζσπεχεη κηα πηζαλή 

κειινληηθή θξίζε. 

• Καζνξηζκφο ηεο πηζαλφηεξεο έθηαζεο πνπ κπνξεί λα έρεη έλα ηέηνην γεγνλφο, 

δειαδή εθηίκεζε γηα ηελ πηζαλφηεξε ζθνδξφηεηα πνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη. 

• Πξνζδηνξηζκφο ηνπ ζπλφινπ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ ζα κπνξνχζε λα 

επεξεάζεη απηφ ην δξηκχ γεγνλφο. 

Σν ηξίην βήκα είλαη ζεκαληηθφηεξν, ζε ζρέζε κε ηα δχν πξψηα, γηα ηελ εγθπξφηεηα 

θαη ηελ επηηπρή έθβαζε ηνπ Stress Test. Θα πξέπεη, νη ηαπηφρξνλεο κεηαβνιέο πνπ ζα 

ππνζηνχλ νη παξάγνληεο ηνπ ζπλφινπ πνπ έρεη επηιερζεί, λα αληαπνθξίλνληαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. 

 

4
νο

 ηξφπνο  

Ο ηειεπηαίνο ηξφπνο παξαγσγήο ζελαξίσλ εξεπλά γηα ζελάξηα πνπ ζα αλαδείμνπλ ηα 

ηξσηά ζεκεία ηνπ ππφ εμέηαζε ραξηνθπιαθίνπ. Έλαο ηξφπνο δηάγλσζεο ησλ 

αδπλακηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε εθηέιεζε πξνζνκνίσζεο Monte Carlo ή 

ηζηνξηθήο πξνζνκνίσζεο, θαη ε δηεξεχλεζε φισλ ησλ ζελαξίσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ 

λα νδεγήζνπλ ζε δεκίεο πνπ ζα ππεξβαίλνπλ έλα νξηζκέλν θαηψθιη. ηνπο ηξεηο 

πξνεγνχκελνπο ηξφπνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ, πξνεγείηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ 

αθξαίνπ ζελαξίνπ θαη αθνινπζεί ε εθηίκεζε ησλ δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ. ηνλ 

ηειεπηαίν ηξφπν, γίλεηαη πξψηα εθηίκεζε ηνπ κεγέζνπο κηαο ελδερφκελεο ζνβαξήο 

δεκίαο θαη ζηε ζπλέρεηα μεθηλά ε αλαδήηεζε ηνπ ζελαξίνπ πνπ ζα κπνξνχζε λα 

νδεγήζεη ζε απηήλ. 

 

2.4.5 Πξνβιήκαηα ηνπ Stress Testing 

 

Σν πην πξνθαλέο πξφβιεκα (J.P. Morgan, 1999) ηνπ Stress Testing είλαη ε πιήξεο 

εμάξηεζή ηνπ απφ ην επηιεγφκελν ζελάξην θαη, θαηά ζπλέπεηα, απφ ηελ θξηηηθή 

ηθαλφηεηα θαη ηελ εκπεηξία ηνπ ζηειέρνπο πνπ πινπνηεί ην Stress Test. Απηφ ην 

πξφβιεκα απνηειεί ζνβαξφ κεηνλέθηεκα θαζψο ηα γεγνλφηα, απφ ηα νπνία επηζπκεί 
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λα πξνζηαηεπζεί έλαο νξγαληζκφο, είλαη ζπλήζσο δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ. Καηά ην 

πξφζθαην παξειζφλ έρεη απνδεηρζεί φηη ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ ζελαξίνπ είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηε βησζηκφηεηα ελφο νξγαληζκνχ. Τπάξρνπλ πνιιέο 

πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ νη νπνίεο βξέζεθαλ ζε ηδηαίηεξα δπζρεξή ζέζε, ιφγσ ηεο 

αληθαλφηεηαο  ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηνπο λα πξνβιέςνπλ επεξρφκελεο 

δπζκελείο εμειίμεηο, νη νπνίεο ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ήηαλ σο έλα βαζκφ πξνθαλείο. 

Δηδηθά ζηηο πεξηπηψζεηο εμέηαζεο πεξίπινθσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη δχζθνιν λα 

ηαπηνπνηεζνχλ νη παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ νπνίσλ πξέπεη λα κειεηεζνχλ νη 

κεηαβνιέο, θαζψο θαη λα απνθαζηζηεί ην κέγεζνο ησλ κεηαβνιψλ πνπ ζα εθαξκνζηεί 

ζε θάζε παξάγνληα θηλδχλνπ. 

Έλα αθφκε νινθάλεξν πξφβιεκα ηνπ Stress Testing είλαη ε δπζθνιία πξνζδηνξηζκνχ 

ηνπ ζπλφινπ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ πνπ πξέπεη λα κεηαβιεζνχλ ηαπηφρξνλα. 

Καηά ηε δηελέξγεηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ηα ζεκεία πνπ απαηηνχλ ηδηαίηεξε 

πξνζνρή είλαη ηα εμήο ηξία: 

• Ζ επηινγή ηεο κεηαβνιήο πνιιψλ παξαγφλησλ ηαπηφρξνλα ελέρεη ηνλ θίλδπλν 

απνπξνζαλαηνιηζκνχ θαη δεκηνπξγίαο πεξίπινθσλ ζελαξίσλ. Ζ θαιχηεξε 

ιχζε είλαη λα επηιέμνπκε έλα ζχλνιν, ην νπνίν, εθηφο απφ ηνπο βαζηθνχο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ην ζελάξην, ζα πεξηιακβάλεη 

κεξηθνχο επηπιένλ πνπ νη νπνίνη ζα έρνπλ πξνθαλή ζπζρέηηζε κε ηνπο 

βαζηθνχο. 

• Ζ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ είλαη επίζεο 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο. Ζ πξφρεηξε επηινγή ησλ ηηκψλ ησλ ζπληειεζηψλ 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζελάξηα 

πνπ είλαη αδχλαην λα ζπκβνχλ. 

• Θα πξέπεη λα γίλεηαη έιεγρνο γηα ην ελδερφκελν λα δεκηνπξγείηαη ζελάξην κε 

κεδεληθνχ arbitrage απφ ην ζπλδπαζκφ κεηαβνιψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη. Αλ 

δηαπηζησζεί φηη φλησο δεκηνπξγείηαη ηέηνην ζελάξην, ηφηε πξέπεη λα γίλεη 

αλαπξνζαξκνγή ησλ κεηαβνιψλ, ψζηε λα επηηεπρζεί έλα ζελάξην κε κεδεληθφ 

arbitrage. 
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2.5 Back-Testing 

 

2.5.1 Οξηζκόο ηνπ Back-Testing 

 

Σα κνληέια ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ρξήζηκα ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη 

πξνβιέπνπλ ην κέγεζνο ησλ ελδερφκελσλ δεκηψλ κε επαξθψο κεγάιν βαζκφ 

επηηπρίαο. Γηα ην ιφγν απηφ, ε εθαξκνγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ πξέπεη λα 

ζπλνδεχεηαη απφ κηα δηαδηθαζία επηθχξσζεο. Σν βαζηθφ εξγαιείν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επηθχξσζε ησλ κνληέισλ κέηξεζεο ηεο VaR είλαη ε 

δηαδηθαζία ηνπ Back-Testing. 

Σν Back-Testing (J.P. Morgan, 1999) είλαη έλα ζηαηηζηηθφ κεζνδνινγηθφ πιαίζην, ην 

νπνίν επηθπξψλεη φηη νη πξαγκαηηθέο δεκίεο πνπ παξαηεξνχληαη βξίζθνληαη εληφο ησλ 

νξίσλ πνπ θαζνξίδεη ε εθηηκψκελε VaR. Ζ δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη 

ζπζηεκαηηθή ζχγθξηζε ησλ ηζηνξηθψλ εθηηκήζεσλ ηεο VaR κε ηηο αληίζηνηρεο δεκίεο 

πνπ παξαηεξήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ίδηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. 

Ζ δηαδηθαζία ηνπ Back-Testing είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ νξζή δηαρείξηζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηνπ 

πξαγκαηηθνχ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο ηεο εθηηκψκελεο VaR. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ 

δηαπηζηψλεηαη φηη ε εθηηκψκελε VaR δελ ραξαθηεξίδεηαη απφ ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο γηα ην νπνίν είρε ππνινγηζηεί, ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR ζα 

πξέπεη λα επαλεμεηάδεηαη γηα ην ελδερφκελν εζθαικέλσλ ππνζέζεσλ, ιαλζαζκέλσλ 

παξακέηξσλ ή αλαθξηβνχο κνληεινπνίεζεο. 

Σν Back-Testing απνηειεί θεληξηθφ δήηεκα θαη γηα ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, 

θαζψο απηή έρεη ζεζπίζεη πνηλέο γηα ηηο ηξάπεδεο ησλ νπνίσλ ηα κνληέια 

ππνινγηζκνχ ηεο VaR ππνεθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν. Οη ηξάπεδεο εθηεινχλ, ελ γέλεη, ηε 

δηαδηθαζία ηνπ Back-Testing ζε κεληαία ή ηξηκεληαία βάζε, ψζηε λα δηαπηζηψζνπλ 

αλ ε αμηνπηζηία ησλ κνληέισλ κέηξεζεο ηεο VaR πνπ ρξεζηκνπνηνχλ βξίζθεηαη εληφο 

ησλ νξίσλ πνπ θαζνξίδεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο. 
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2.5.2 Τινπνίεζε ηνπ Back-Test 

 

Ζ πινπνίεζε ηνπ Back-Test κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο (J.P. Morgan, 1999). Ο 

πην άκεζνο ηξφπνο πινπνίεζεο είλαη ε αλαπαξάζηαζε ησλ θαζεκεξηλψλ 

θεξδψλ/δεκηψλ ζην ίδην δηάγξακκα κε ηελ εθηηκψκελε εκεξήζηα VaR θαη 

παξαθνινχζεζε ησλ ππεξβάζεσλ (excessions) ηεο δψλεο εκπηζηνζχλεο, πνπ 

θαζνξίδεηαη απφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR, απφ ηα θαζεκεξηλά θέξδε/δεκίεο. 

χκθσλα κε Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (Bank of International Settlements - 

BIS), oη δηεζλείο ξπζκηζηηθέο αξρέο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην πιήζνο ησλ 

ππεξβάζεσλ θαηά ηνπο ηειεπηαίνπο δψδεθα κήλεο (250 κέξεο ζπλαιιαγψλ) σο βάζε 

γηα ηε άζθεζε επίβιεςεο ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. Σν πιήζνο ησλ 

ππεξβάζεσλ ζα πξέπεη λα βξίζθεηαη εληφο ηνπ αξηζκνχ πνπ θαζνξίδεηαη απφ ην 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR. Γηα παξάδεηγκα, αλ γίλεηαη ρξήζε κηαο 95% 

εκεξήζηαο VaR, ηφηε πξέπεη λα παξαηεξεζνχλ πεξίπνπ 12250%5  ππεξβάζεηο 

ησλ δεκηψλ πνπ θαζνξίδεη ε VaR (downside excessions). Αλ νη ππεξβάζεηο είλαη 

ζαθψο πεξηζζφηεξεο, ηφηε πξέπεη λα βειηησζεί ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

ην παξαθάησ ζρήκα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ελφο Back-Test κηαο πνιπεζληθήο 

ηξάπεδαο. 

 

ρήκα 2.5.2.1 Παξάδεηγκα απεηθφληζεο ελφο Back-Test κε πξαγκαηηθά δεδνκέλα. 
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ην παξαπάλσ ζρήκα, νη ππεξβάζεηο ησλ δεκηψλ πνπ νξίδεη ε ρξεζηκνπνηνχκελε 

VaR είλαη ην 4% ησλ ζπλνιηθψλ παξαηεξήζεσλ ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ/δεκηψλ, 

νπφηε ην κνληέιν κέηξεζεο ηεο VaR πνπ ρξεζηκνπνηεί ε ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα είλαη 

επαξθέο. 

Έλαο δεχηεξνο ηξφπνο πινπνίεζεο ηνπ Back-Test είλαη ε ζχγθξηζε ηεο εθηηκψκελεο 

VaR κε ππνζεηηθέο ηηκέο γηα ηα θέξδε/δεκίεο (Hypothetical P/L ή “No-action P/L”), 

νη νπνίεο πξνθχπηνπλ ζεσξψληαο φηη νη ζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παξακέλνπλ 

ζηαζεξέο γηα δηάξθεηα ίζε κε ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ππνινγηζκνχ ηεο VaR θαη 

επαλεθηηκψληαη ζηε ιήμε ηνπ. Πξνθαλψο, απηφο ν δεχηεξνο ηξφπνο είλαη θαηάιιεινο 

γηα πεξηπηψζεηο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ρξνληθφο νξίδνληαο ππνινγηζκνχ ηεο VaR 

κεγαιχηεξνο ηεο κίαο εκέξαο. Σν παξαθάησ ζρήκα απεηθνλίδεη έλα παξάδεηγκα 

πινπνίεζεο ηνπ Back-Test κε ηνλ δεχηεξν ηξφπν. 

 

 

ρήκα 2.5.2.2 Παξάδεηγκα απεηθφληζεο ελφο Back-Test κε ππνζεηηθά δεδνκέλα. 

 

ην παξαπάλσ ζρήκα, ηα ππνζεηηθά θέξδε/δεκίεο παξνπζηάδνπλ κφλν κία πξνο ηα 

άλσ ππέξβαζε (1.7% upside excessions) θαη δχν πξνο ηα θάησ ππεξβάζεηο (3.3% 

downside excessions) θαηά ηε δηάξθεηα ηξηψλ κελψλ (60 εκέξεο ζπλαιιαγψλ). Παξά 

ην γεγνλφο φηη ην παξαπάλσ Back-Test ππνδεηθλχεη φηη ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο 

VaR είλαη επαξθέο, πξέπεη λα παξαηεξεζεί φηη νη δχν απφ ηηο ηξεηο ππεξβάζεηο είλαη 

ζρεηηθά κεγάιεο θαη ζπγθεληξσκέλεο (clustered), ελψ ζα έπξεπε λα ππεξβαίλνπλ ηε 

VaR θαηά έλα κηθξφ πνζνζηφ θαη επηπιένλ λα είλαη νκνηφκνξθα θαηαλεκεκέλεο θαζ‟ 
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φιε ηεο δηάξθεηα ηνπ Back-Test. Ζ παξαηήξεζε απηή ζα έπξεπε λα εγείξεη 

πξνβιεκαηηζκνχο. 

ηα δχν παξαδείγκαηα πνπ πξνεγήζεθαλ έγηλε ρξήζε επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο 95%. 

Απηφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο είλαη ζπλήζσο ην πην πξαθηηθφ, θαζψο απαηηεί ηελ 

παξαηήξεζε κηαο πεξίπνπ ππέξβαζεο αλά κήλα. (κία αλά 20 εκέξεο ζπλαιιαγψλ). 

Έλα πςειφηεξν επίπεδν εκπηζηνζχλεο, φπσο π.ρ. 99%, ζα ζήκαηλε φηη πξέπεη λα 

αλακέλνπκε ηελ παξαηήξεζε κηαο ππέξβαζεο αλά 100 εκέξεο ή 2.5 ππεξβάζεηο αλά 

έηνο (250 εκέξεο ζπλαιιαγψλ). Σν γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη φηη ε επηθχξσζε ελφο 

κνληέινπ κέηξεζεο ηεο VaR πνπ ρξεζηκνπνηεί επίπεδν εκπηζηνζχλεο κεγαιχηεξν ηνπ 

95% απαηηεί ζεκαληηθά κεγαιχηεξν φγθν δεδνκέλσλ θαη πεξηζζφηεξν ρξφλν. 

 

2.5.3 Αλάιπζε ηωλ απνηειεζκάηωλ ηνπ Back-Test 

 

Ζ βαζηθή δηαδηθαζία (J.P. Morgan, 1999) πνπ αθνινπζεί χζηεξα απφ ηελ εμαγσγή 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ Back-Test είλαη ε κέηξεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ ππεξβάζεσλ 

ησλ δεκηψλ πνπ θαζνξίδεη ε VaR. Αλ απηφ ην πνζνζηφ είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξν 

απφ ηνλ αξηζκφ c1 , φπνπ c  ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηεο VaR, ηφηε πξνθχπηεη ην 

ζπκπέξαζκα φηη ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR ππνεθηηκά ηε VaR. ηελ 

πεξίπησζε πνπ απηφ ην πνζνζηφ είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξν απφ ηνλ αξηζκφ c1 , 

ηφηε ην ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη 

πνιχ ζπληεξεηηθφ. Οπνηαδήπνηε απφ ηηο παξαπάλσ δχν πεξηπηψζεηο είλαη 

αλεπηζχκεηε, θαζψο νδεγεί ζε εζθαικέλε αληίιεςε ηνπ θηλδχλνπ. 

Δθηφο απφ ηε κέηξεζε ησλ ππεξβάζεσλ ηεο δψλεο πνπ θαζνξίδεη ε VaR, πξέπεη λα 

ειεγρζεί ην ελδερφκελν χπαξμεο ζπγθεληξσκέλσλ ππεξβάζεσλ (clustered 

excessions), γεγνλφο πνπ απνηειεί έλδεημε γηα πςειέο απηνζπζρεηίζεηο ζηνπο 

θηλδχλνπο. Ζ ππεξβάζεηο πξέπεη λα είλαη, θαηά ην δπλαηφ, νκνηφκνξθα 

θαηαλεκεκέλεο ζε φιε ηε δηάξθεηα πινπνίεζεο ηνπ Back-Test. Οη έληνλεο 

ζπγθεληξψζεηο δελ είλαη επηζπκεηέο θαη πξέπεη λα νδεγνχλ ζε αλαζεψξεζε ην 

κνληέινπ ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 
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Σέινο, πξέπεη λα γίλεηαη έιεγρνο ηνπ κεγέζνπο ησλ ππεξβάζεσλ. Οη πςειέο 

ππεξβάζεηο ππνδεηθλχνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα χπαξμεο πεξηζηαζηαθψλ θηλδχλσλ. 

Οη πεξηζηαζηαθνί θίλδπλνη είλαη δπλαηφ λα εθηηκεζνχλ κε ηε βνήζεηα δηεμνδηθψλ 

Stress Tests. Μαθξνπξφζεζκα, νη αλαιπηέο ηνπ θηλδχλνπ πξέπεη λα βειηηψλνπλ ηηο 

ππνζέζεηο ηνπο γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ θηλδχλνπ, ψζηε λα ζπκπεξηιάβνπλ ηνπο 

πεξηζηαζηαθνχο θηλδχλνπο. ην παξαθάησ ζρήκα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ελφο 

Back-Test γηα ρξνληθφ δηάζηεκα ίζν κε 65 εκέξεο ζπλαιιαγψλ. 

 

 

ρήκα 2.5.3 Παξάδεηγκα ελφο Back-Test πνπ εκθαλίδεη ζπγθέληξσζε ππεξβάζεσλ. 

 

ην παξαπάλσ ζρήκα νη πξνο ηα άλσ ππεξβάζεηο είλαη ηξεηο (3/65=4.6%) θαη νη πξνο 

ηα θάησ ππεξβάζεηο είλαη επίζεο ηξεηο. Παξά ην γεγνλφο φηη ην πνζνζηφ ησλ πξνο ηα 

θάησ ππεξβάζεσλ είλαη πεξίπνπ ίζν κε %51 c , φπνπ %95c  είλαη ην επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο ηεο VaR, ε ζπγθέληξσζε θαη ην κέγεζνο ησλ ππεξβάζεσλ ζηηο αξρέο 

ηνπ κήλα Μάξηε πξέπεη λα εγείξεη πξνβιεκαηηζκνχο γηα ηελ νξζφηεηα ηνπ κνληέινπ 

ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

 

2.5.4 Καλόλεο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο 

 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο επνπηεχεη ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο 

θαηαγξάθνληαο ηηο ππεξβάζεηο ηεο 99% εκεξήζηαο VaR θαηά ηε δηάξθεηα ελφο έηνπο 

(250 εκέξεο ζπλαιιαγψλ). Έλα ζσζηφ κνληέιν κέηξεζεο ηεο VaR ζα νδεγνχζε ζε 

2.5 ππεξβάζεηο εληφο απηνχ ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, αιιά ε Δπηηξνπή ηεο 
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Βαζηιείαο ζεσξεί φηη έσο θαη 4 ππεξβάζεηο είλαη απνδεθηέο. Ο παξαθάησ πίλαθαο 

(Jorion, 2000) απεηθνλίδεη ηηο δψλεο ζηηο νπνίεο θαηαηάζζνληαη ηα δηάθνξα 

ζπζηήκαηα ππνινγηζκνχ ηεο VaR, ζχκθσλα κε ην πιήζνο ησλ ππεξβάζεσλ πνπ 

δίλνπλ σο απνηέιεζκα. ε θάζε πιήζνο ππεξβάζεσλ αληηζηνηρεί έλαο ζπληειεζηήο, 

κε ηνλ νπνίν θάζε ηξάπεδα πξέπεη λα πνιιαπιαζηάδεη ην θεθάιαην αζθαιείαο, πνπ 

ήδε δηαηεξεί γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. 

 

Εώλε Πιήζνο Τπεξβάζεωλ πληειεζηήο 

Πξάζηλε 0 εψο 4 1.00 

Κίηξηλε 5 1.13 

Κίηξηλε 6 1.17 

Κίηξηλε 7 1.22 

Κίηξηλε 8 1.25 

Κίηξηλε 9 1.28 

Κφθθηλε 10+ 1.33 

 Πίλαθαο 4. Εψλεο θαηάηαμεο ησλ ζπζηεκάησλ ππνινγηζκνχ ηεο VaR. 

 

Αλ κηα ηξάπεδα βξεζεί ζηελ θφθθηλε δψλε, ηφηε ε επηβνιή ηνπ ζπληειεζηή είλαη 

ππνρξεσηηθή. Δληφο ηεο θίηξηλεο δψλεο, ε επηβνιή ή φρη ηνπ ζπληειεζηή εμαξηάηαη 

απφ ηελ απφθαζε πνπ ζα ιάβεη ε επνπηεχνπζα αξρή γηα ηνλ ιφγν πνπ νδήγεζε ζηνλ 

απμεκέλν αξηζκφ ππεξβάζεσλ. Αλ απνθαζηζηεί φηη ην απμεκέλν πιήζνο ππεξβάζεσλ 

νθείιεηαη ζε πεξηζηαζηαθά γεγνλφηα ηεο αγνξάο θαη δελ πξνέθπςε ιφγσ εζθαικέλεο 

κνληεινπνίεζεο, ηφηε ε επηβνιή ηνπ ζπληειεζηή δελ είλαη ππνρξεσηηθή. 

 

2.5.5 Δπηθύξωζε Μνληέιωλ Τπνινγηζκνύ ηεο VaR 

 

Ζ απινχζηεξε κέζνδνο (Jorion, 2000) επηθχξσζεο ή απφξξηςεο ηνπ εθάζηνηε 

κνληέινπ ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ε θαηαγξαθή ηνπ πνζνζηνχ ππεξβάζεσλ ηεο 

VaR γηα έλα δεδνκέλν δείγκα παξαηεξήζεσλ. Αλ ππνζέζνπκε φηη έλαο νξγαληζκφο 

ρξεζηκνπνηεί 99% εκεξήζηα VaR θαη ζπκβνιίζνπκε κε Υ ηνλ αξηζκφ ησλ 
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ππεξβάζεσλ θαη κε Σ ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ, ηφηε, θαζψο ην Σ ζα απμάλεηαη, 

ην πνζνζηφ Υ/Σ ησλ ππεξβάζεσλ πξέπεη λα ζπγθιίλεη ζην %11 cp . 

 

Σν πιήζνο Υ ησλ ππεξβάζεσλ αθνινπζεί δησλπκηθή θαηαλνκή κε ζπλάξηεζε κάδαο 

πηζαλφηεηαο ηε ζπλάξηεζε )(xf  γηα ηε νπνία ηζρχεη ε εμήο ζρέζε: 

 

xTx pp
x

T
xf )1()(

 

 

Ζ κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Υ είλαη TpXE )(  θαη 

TppXV )1()(  αληίζηνηρα. Όηαλ ην Σ είλαη πνιχ κεγάιν )5( Tp , ηφηε, κε 

ηε βνήζεηα ηνπ Κεληξηθνχ Οξηαθνχ Θεσξήκαηνο, ε δησλπκηθή θαηαλνκή κπνξεί λα 

πξνζεγγηζηεί απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη ζα ηζρχεη ε εμήο ζρέζε: 

 

~ (0,1)
(1 )

X p T
Z N

p p T
 

 

Αλ ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη νξζά δηαηππσκέλν, ηφηε, γηα %1p  θαη 

250T , ε πηζαλφηεηα απφξξηςεο ηνπ κνληέινπ είλαη %8.10)4Pr(X . Σν 

ελδερφκελν απηφ νλνκάδεηαη ζθάικα ηχπνπ 1 (type 1 error). ηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί θαίλνληαη αλαιπηηθά νη πηζαλφηεηεο )Pr( kX  εκθάληζεο k ππεξβάζεσλ, 

θαζψο θαη νη ζσξεπηηθέο πηζαλφηεηεο )Pr( kX : 
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Τπεξβάζεηο Πηζαλόηεηα ωξεπηηθή  

Πηζαλόηεηα 

0 8.1% 8.1% 

1 20.5% 28.6% 

2 25.7% 54.3% 

3 21.5% 75.8% 

4 13.4% 89.2% 

5 6.7% 95.9% 

6 2.7% 98.6% 

7 1.0% 99.6% 

8 0.3% 99.9% 

9 0.1% 99.98% 

10 0.01% 99.99% 

Πίλαθαο 5.1. Πηζαλφηεηεο εκθάληζεο δηαθφξσλ ππεξβάζεσλ ζε έλα ζσζηφ κνληέιν 

κέηξεζεο ηεο VaR. 

 

Αλ ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηεο VaR πεξηέρεη ζθάικαηα θαη ην πξαγκαηηθφ επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο είλαη 97% αληί 99%, πνπ ζεκαίλεη %3p , ηφηε γηα 250T , ε 

πηζαλφηεηα απνδνρήο ηνπ κνληέινπ είλαη %8.12)4Pr(X . Σν ελδερφκελν απηφ 

νλνκάδεηαη ζθάικα ηχπνπ 2 (type 2 error). ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί θαίλνληαη 

αλαιπηηθά νη πηζαλφηεηεο )Pr( kX  εκθάληζεο k ππεξβάζεσλ, θαζψο θαη νη 

ζσξεπηηθέο πηζαλφηεηεο )Pr( kX : 
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Τπεξβάζεηο Πηζαλόηεηα ωξεπηηθή  

Πηζαλόηεηα 

0 0.0% 0.0% 

1 0.4% 0.0% 

2 1.5% 0.4% 

3 3.8% 1.9% 

4 7.2% 5.7% 

5 10.9% 12.8% 

6 13.8% 23.7% 

7 14.9% 37.5% 

8 14.0% 52.4% 

9 11.6% 66.3% 

10 8.6% 77.9% 

11 5.8% 86.6% 

Πίλαθαο 5.2. Πηζαλφηεηεο εκθάληζεο δηαθφξσλ ππεξβάζεσλ ζε έλα ιαλζαζκέλν 

κνληέιν κέηξεζεο ηεο VaR. 

 

Μηα πην ζχλζεηε κέζνδνο επηθχξσζεο ή απφξξηςεο ηνπ εθάζηνηε κνληέινπ 

ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ν έιεγρνο ηεο ππφζεζεο φηη 
ppreal . Ζ ππφζεζε απηή 

ηζρχεη κε πηζαλφηεηα a1  φηαλ ην πιήζνο ησλ ππεξβάζεσλ βξίζθεηαη εληφο ηνπ 

παξαθάησ δηαζηήκαηνο: 

 

)2/1(,1
2

2/,1
2 )1()1( aa TppTpXTppTp

 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 
lim ( / )real Tp X T

. 

 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα (Jorion, 2000) θαίλνληαη ηα 95% δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο, 

γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ επηπέδνπ εκπηζηνζχλεο c  ηεο VaR θαη ηνπ πιήζνπο Σ ησλ 

παξαηεξήζεσλ, εληφο ησλ νπνίσλ, εάλ βξεζεί ην πιήζνο ησλ ππεξβάζεσλ, ηφηε δελ 

πξέπεη λα απνξξηθζεί ην κνληέιν κέηξεζεο ηεο VaR. 
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  %95  %95  %95  

c p Σ=255 κέξεο Σ=510 κέξεο Σ=1000 κέξεο 

99% 1% Ν<7 1<Ν<11 4<Ν<17 

97.5% 2.5% 2<Ν<12 6<Ν<21 15<Ν<36 

95% 5% 6<Ν<21 16<Ν<36 37<Ν<65 

92.5% 7.5% 11<Ν<28 27<Ν<51 59<Ν<92 

90% 10% 16<Ν<36 38<Ν<65 81<Ν<120 

Πίλαθαο 5.3. 95% δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο ησλ ππεξβάζεσλ  γηα ηελ απνδνρή ηνπ 

κνληέινπ  κέηξεζεο ηεο VaR. 

 

Αλ εθθξαζηνχλ ηα παξαπάλσ δηαζηήκαηα ζε πνζνζηά, ηφηε παξαηεξείηαη 

πεξηνξηζκφο ηνπ εχξνπο ησλ δηαζηεκάησλ θαζψο ε ηηκή ηνπ Σ απμάλεηαη. Γηα 

παξάδεηγκα, φηαλ %95c , γηα Σ=255 πξνθχπηεη ην δηάζηεκα [6/255=0.024, 

21/255=0.082], ελψ γηα Σ=100 πξνθχπηεη ην δηάζηεκα [37/1000=0.037, 

65/1000=0.065]. Σν ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη είλαη φηη, θαζψο απμάλεηαη ην κέγεζνο 

ηνπ δείγκαηνο, είλαη πην εχθνιν λα απνθαζηζηεί αλ ζα απνξξηθζεί ή φρη ην κνληέιν 

κέηξεζεο ηεο VaR. 
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Κεφάλαιο 3  

3.1 Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο 

 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο δελ ζεσξείηαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο. 

Δληνχηνηο, ιακβάλεη ρψξα ζην πιαίζην ηεο ιεηηνπξγίαο φρη απιά φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη ζην πιαίζην φισλ ησλ ιεηηνπξγηψλ κέζα ζε κηα επηρείξεζε. 

Γηα απηφ θαη θξίλεηαη ζθφπηκν λα εμεηαζηεί ζαλ έλα είδνο θηλδχλνπ (Μειάο, 2002).  

Μάιηζηα, κε ηελ εμάπισζε θαη ηελ ρξήζε λέσλ ηερλνινγηψλ θαη θαηλνηνκηψλ ζρεδφλ 

ζε φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο έρεη απνθηήζεη κηα 

ηδηαίηεξε ζεκαζία ζην γεληθφηεξν πιαίζην ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, θαη έηζη φιν θαη 

πεξηζζφηεξνη αζρνινχληαη κε ηελ θχζε ηνπ, ηε δηαδηθαζία κέηξεζεο θαη εθηίκεζήο 

ηνπ, θαζψο θαη ηελ αληηκεηψπηζή ηνπ ζην γεληθφηεξν πιαίζην ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ.  

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο έρεη, ινηπφλ, ηηο πεγέο ηνπ ζε ππνιεηηνπξγίεο, θαη ηδηαίηεξα 

θαθέο ιεηηνπξγίεο, ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

θάπνην νξγαληζκφ, φπσο ηα δηάθνξα ζπζηήκαηα αλαθνξψλ, ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα 

παξαθνινχζεζεο θηλδχλνπ θαη ηηο φπνηεο εζσηεξηθέο δηεξγαζίεο έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα 

λα παξάγνπλ έγθπξα θαη έγθαηξα απνηειέζκαηα ζπκκνξθσκέλα κε ηνπο θαλφλεο πνπ 

δηακνξθψλνληαη εζσηεξηθά ζρεηηθά κε ηελ δηαρείξηζε θηλδχλσλ.  

Γηα λα γίλεη αθφκα πην θαηαλνεηή ε ζεκαζία ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο (Basel Committee), πνπ είλαη ππεχζπλε γηα ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ησλ 

ηξαπεδψλ ζε δηεζλέο επίπεδν, έρεη εθδψζεη εηδηθέο νδεγίεο γηα ηελ κέηξεζε θαη 

δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζηελ ηειεπηαία έθδνζή ηεο (Basel II) πνπ έρεη 

ηεζεί ζε ηζρχ απφ ην 2006. χκθσλα, ινηπφλ, κε ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ν 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη σο «ν θίλδπλνο άκεζσλ ή έκκεζσλ απσιεηψλ πνπ 

είλαη απνηέιεζκα αλεπαξθψλ ή αλεπηηπρψλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, αλζξψπσλ θαη 

ζπζηεκάησλ είηε απφ εμσηεξηθά ζπκβάληα».  

ηελ πξαγκαηηθφηεηα ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο είλαη απνηέιεζκα θάπνησλ γεγνλφησλ 

θαη ζπγθπξηψλ πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα κηα απψιεηα. Γηα απηφ θαη ν ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο νλνκάδεηαη θαη θίλδπλνο γεγνλφηνο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάξρεη έλαο 
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ηεξάζηηνο αξηζκφο γεγνλφησλ, ζην πιαίζην ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, πνπ κπνξεί λα 

πξνθαιέζνπλ απψιεηεο. Γηα κηα απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ έρεη πξνηαζεί λα ηαμηλνκεζνχλ, κε θάπνηα θξηηήξηα, ηα γεγνλφηα πνπ 

πξνθαινχλ ηελ εκθάληζή ηνπ. ην πιαίζην απηήο ηεο ηαμηλφκεζεο, ν ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο εκθαλίδεηαη ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα, ηα νπνία θαη ζα παξνπζηαζηνχλ ζε 

επφκελν θεθάιαην. 

ρεηηθά κε ηελ κέηξεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη δηαζέζηκα πνζνηηθά 

ηζηνξηθά ζηνηρεία αλαθνξηθά κε δηάθνξα γεγνλφηα πνπ πξνθάιεζαλ απψιεηεο, θαζψο 

θαη ην κέγεζνο ησλ απσιεηψλ. Δπίζεο, είλαη δηαζέζηκα θαη πνηνηηθά ζηνηρεία, φπσο 

γλψκεο εηδηθψλ ζρεηηθά κε ηελ πνηφηεηα θαη ην είδνο ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ πνπ ρξεηάδεηαη κηα επηρείξεζε ηφζν γηα ηηο θιαζηθέο ηεο ιεηηνπξγίεο 

(παξαγσγή, πσιήζεηο, πξνζσπηθφ, ινγηζηήξην θηι) φζν θαη γηα ηηο κεηξήζεηο ησλ 

θηλδχλσλ ηεο.  

Ζ γεληθή αξρή ηεο κέηξεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζεσξείηαη φηη είλαη λα 

εθηηκεζεί ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο θάπνηνπ δπζάξεζηνπ απξφνπηνπ θαη ε απψιεηα 

πνπ ζα επηθέξεη έλα ηέηνην απξφνπην. Δληνχηνηο, ε δηαδηθαζία απηή δελ είλαη ηφζν 

εχθνιε, θαζψο ε ηαμηλφκεζε ησλ πεγψλ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη 

ππνθεηκεληθή, θαη επνκέλσο κηα δχζθνιε δηαδηθαζία, ελψ θαη ε δηαδηθαζία ηεο 

ζπιινγήο ησλ θαηάιιεισλ δεδνκέλσλ δελ είλαη ηδηαίηεξα εχθνιε (Ενπνπλίδεο, 

1998).  

Πάλησο, ε δηαδηθαζία ζπιινγήο δεδνκέλσλ είλαη ην πξψην βήκα ζην πιαίζην ηεο 

κέηξεζεο θαη εθηίκεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Σα δεδνκέλα πνπ ζπιιέγνληαη 

αλαιχνληαη ζηαηηζηηθά κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα απνθαιπθζνχλ θάπνηεο 

ζπζρεηίζεηο θαη αηηηψδεηο ζρέζεηο πνπ λα ζπλδένπλ ηελ εκθάληζε θάπνηνπ απξφνπηνπ 

γεγνλφηνο πνπ πξνθάιεζε απψιεηεο κε θάηη ζπγθεθξηκέλν πνπ δελ δνχιεςε θαιά 

εθείλε ηελ πεξίπησζε. Ζ αλάιπζε νινθιεξψλεηαη κε ηελ εθηίκεζε ησλ απσιεηψλ 

ζηελ ρεηξφηεξε πεξίπησζε, θάηη πνπ παξαπέκπεη ζηε ινγηθή ηεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο 

ζε θίλδπλν (Value at Risk - VaR). 
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3.2 Τπνινγηζκόο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο  

 

χκθσλα κε ηε πλζήθε ηεο Βαζηιείαο II, ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ 

θάπνηα αλεπαξθή ή απνηπρεκέλε εζσηεξηθή δηαδηθαζία, απφ αλζξψπηλν ιάζνο ή 

δφιν, απφ δπζιεηηνπξγία ζπζηήκαηνο ή απφ άιινπο ιεηηνπξγηθνχο εμσγελείο 

παξάγνληεο. Σν πξσηαξρηθφ κέιεκα γηα ηνλ εληνπηζκφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

είλαη ν εληνπηζκφο ησλ αηειψλ δηαδηθαζηψλ, εμαηηίαο ησλ νπνίσλ έρνπλ επέιζεη ή 

δχλαηαη λα επέιζνπλ απψιεηεο ζε θάπνην ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ. Οη αηέιεηεο απηέο 

έγθεηληαη ζηελ αλεπάξθεηα, ζηελ έιιεηςε ή ζηελ πξνζβνιή (θπξίσο απφ ηνλ 

αλζξψπηλν παξάγνληα) ησλ ππαξρφλησλ πξφηππσλ δηαδηθαζηψλ θαη εζσηεξηθψλ 

θαλνληζκψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ νξγαληζκνχ. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο, πνπ νθείιεηαη 

ζηνλ αλζξψπηλν παξάγνληα, αλαθέξεηαη ζε δεκίεο πνπ ελδερνκέλσο ζα πξνθιεζνχλ 

απφ λπλ ή ηέσο εξγαδφκελνπο ηνπ ηξαπεδηθνχ νξγαληζκνχ. Απηνχ ηνπ είδνπο νη 

θίλδπλνη ζηεξίδνληαη θαηά βάζε, έκκεζα ή άκεζα, ζηηο δπζιεηηνπξγίεο ησλ 

ειεγθηηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη ζπζηεκάησλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ηα πιεξνθνξηαθά ή κεραλνινγηθά ζπζηήκαηα (informational systems, 

hardware) δχλαηαη λα πξνθαιέζνπλ ρξεκαηηθέο απψιεηεο, ιφγσ ηεο απξφβιεπηεο 

κεξηθήο ή νιηθήο θαηάξξεπζήο ηνπο ή ηεο παξαβίαζήο ηνπο εθ ησλ έζσ. Σα γεγνλφηα 

απηά νθείινληαη, ζπλήζσο, ζηελ απμεκέλε πνιππινθφηεηα ή ηε δφιηα ρξήζε ησλ 

ζπζηεκάησλ απηψλ. Σέινο, νη εμσηεξηθνί παξάγνληεο (externals events) πξνθαινχλ 

απψιεηεο, πνπ νθείινληαη θπξίσο ζε θπζηθέο θαηαζηξνθέο, αιιά θαη δνιηνθζνξά απφ 

άηνκα πνπ δελ εκπιέθνληαη άκεζα κε ην πηζησηηθφ ίδξπκα (Αθθηδίδεο, Καιχβαο, 

2005). 

χκθσλα κε ηηο λέεο πξνηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ επνπηεία ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, φινη νη πηζησηηθνί νξγαληζκνί πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα 

αλαγλσξίδνπλ, λα αμηνινγνχλ θαη λα δηαρεηξηζζνχλ ηνπο ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο. Ζ 

ηθαλφηεηα ηεο πνηνηηθήο αμηνιφγεζεο θαη ηεο πνζνηηθνπνίεζεο ησλ ελ ιφγσ 

θηλδχλσλ απνηειεί ηε βάζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαίσλ, πνπ απαηηείηαη λα 

ηεζνχλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα έλαληη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο πξνηείλεη ηξεηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο  (Γθφξηζνο, 2005) 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ ππνρξεψζεσλ έλαληη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ: 
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1. ηε κέζνδν ηνπ βαζηθνχ δείθηε (basic indicator approach), 

2. ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν (standardized approach), θαζψο θαη ελαιιαθηηθή 

ηππνπνηεκέλε κέζνδν κφλν γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο θαη 

ρνξεγήζεσλ, θαη 

3. ηελ εμειηγκέλε κέζνδν κέηξεζεο (advanced measurement approach). 

Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα ππνινγίδνπλ θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο είηε ηελ Μέζνδν ηνπ Βαζηθνχ Γείθηε, είηε 

ηελ Σππνπνηεκέλε Μέζνδν απφ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2007, ελψ ε Δμειηγκέλε Μέζνδνο 

Μέηξεζεο Λεηηνπξγηθνχ Κηλδχλνπ είλαη δηαζέζηκε απφ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2008. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ αθνινπζείηαη κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε παξφκνηα κε απηή γηα ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Γειαδή θαη εδψ θαζηεξψλνληαη ηξεηο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη 

ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, νη νπνίεο θιηκαθψλνληαη δηαδνρηθά απφ 

ηελ πιένλ απιή κέρξη ηελ πιένλ πξνεγκέλε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε βαζηθή κέζνδνο 

ππνινγίδεη ηελ θεθαιαηαθή απαίηεζε εθαξκφδνληαο έλα ζπληειεζηή ζηάζκηζεο επί 

ησλ ζπλνιηθψλ αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηεο θάζε ηξάπεδαο, ελψ ε πην πξνεγκέλε 

ζηεξίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ζηνηρείσλ ηεο ίδηαο ηεο 

ηξάπεδαο. Δίλαη επλφεην φηη, γηα λα επηηξαπεί ε ρξήζε ηεο ηξίηεο απηήο κεζφδνπ, 

πξέπεη λα πιεξνχληαη απζηεξέο πξνυπνζέζεηο θαη θξηηήξηα. 

 

3.2.1 Ζ κέζνδνο ηνπ βαζηθνύ δείθηε (basic indicator approach) 

 

ηε κέζνδν ηνπ βαζηθνχ δείθηε (basic indicator approach) νη ηξάπεδεο πξέπεη λα 

δηαθξαηνχλ έλα πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ππνινγίδνληαη σο ην γηλφκελν ηνπ ρεηηθνχ Γείθηε επί ην 

ζπληειεζηή ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Ο ρεηηθφο Γείθηεο νξίδεηαη σο ν κέζνο φξνο 

ησλ Αθαζάξηζησλ Λεηηνπξγηθψλ Δζφδσλ ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ δηαρεηξηζηηθψλ 

ρξήζεσλ, ελψ ν ιεηηνπξγηθφο ζπληειεζηήο είλαη ίζνο κε 15% θαη ηνλ ζέηνπλ νη 

επνπηηθέο αξρέο ηεο Βαζηιείαο. πγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο, πνπ εθαξκφδνπλ απηή ηελ 

κέζνδν, ζα πξέπεη λα ππνινγίδνπλ επνπηηθά θεθάιαηα σο πνζνζηφ ηνπ εγρψξηνπ 

πξνηφληνο  κε βάζε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 
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ΚΒΗΑ = GI×a 

φπνπ KBIA είλαη νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, a = 15% θαη GI
3
 ν κέζνο φξνο ηνπ 

πξνηφληνο ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ. 

Ζ παξαπάλσ κέζνδνο είλαη ζρεηηθά απιή θαη ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο απφ κηθξέο 

ηξάπεδεο. 

 

3.2.2 Ζ ηππνπνηεκέλε κέζνδνο (standardized approach)  

 

Όζνλ αθνξά ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν (standardized approach), πξνηείλεηαη 

εμεηδίθεπζε ησλ ζπληειεζηψλ θαηά ηξαπεδηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ρξήζε 

δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαηά πεξίπησζε (Πεηξάθεο, 2007). Οη ηξάπεδεο, 

ζχκθσλα κε απηή ηελ ελαιιαθηηθή ιχζε, ρσξίδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζε νθηψ 

βαζηθέο θαηεγνξίεο (business lines) . Σα επνπηηθά θεθάιαηα γηα ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν ππνινγίδνληαη σο πνζνζηφ ηνπ gross income γηα θάζε business line κε βάζε 

ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

KTSA =∑(GI1 - 8× b1 - 8) 

φπνπ ΚTSA νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, b1-8 = ην πνζνζηφ γηα θάζε business line  θαη  

GI1-8=ν κέζνο φξνο ηνπ gross income ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ γηα θάζε 

business line. 

Αλαιπηηθφηεξα, πξνβιέπνληαη ηα παξαθάησ business lines κε ζπληειεζηέο b1-8 : 

1. Δηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε-Corporate Finance (18%)  

2. Αγνξαπσιεζία ηίηισλ-Trading & Sales (18%) 

3. Ληαληθή ηξαπεδηθή-Retail Banking (12%) 

 

3
 GI = θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο + θαζαξφ απνηέιεζκα απφ ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο 

+ θαζαξφ απνηέιεζκα απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξάμεηο + άιια έζνδα εθηφο απφ 
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έθηαθηα ή ηαθηηθά ζηνηρεία θαη ηα θέξδε / δεκίεο απφ πσιήζεηο ηίηισλ ζε ηξαπεδηθφ 

ραξηνθπιάθην 

 

4. Δκπνξηθή ηξαπεδηθή-Commercial banking (15%) 

5. Πιεξσκέο θαη Γηαθαλνληζκνί-Payment and Settlement (18%) 

6. Τπεξεζίεο αληηπξνζψπεπζεο-Agency Services (15%) 

7. Γηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ-Asset Management (12%) 

8. Ληαληθή ρξεκαηνκεζηηεία-Retail Brokerage (12%). 

 

3.2.2.1 Απαιηούμενα ποιοηικά κπιηήπια για ςιοθέηηζη ηηρ ηςποποιημένηρ μεθόδος 

 

Γηα ηελ πηνζέηεζε ηεο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα 

ηθαλνπνηνχλ ηα αθφινπζα θξηηήξηα (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο,2011): 

1. Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζεσξεί απαξαίηεηε ηελ χπαξμε επαξθψο ζηειερσκέλεο 

κνλάδαο, πνπ λα αζρνιείηαη κε ηε δηαρείξηζε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ εληφο ηεο 

Μνλάδαο Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ελψ ε Μνλάδα 

Δζσηεξηθήο Δπηζεψξεζεο δελ ζα πξέπεη λα εκπιέθεηαη άκεζα ζηελ πνιηηηθή 

δηαρείξηζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, αιιά λα πξαγκαηνπνηεί αλεμάξηεηνπο 

ειέγρνπο ηήξεζεο ησλ δηαδηθαζηψλ εθηίκεζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ. 

2. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα δηαζέηνπλ έλα ηεθκεξησκέλν θαη επαξθέο 

ζχζηεκα γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, κε ζαθείο 

αξκνδηφηεηεο αλαηεζεηκέλεο ζηε ζρεηηθή κνλάδα. ηηο αξκνδηφηεηεο 

πεξηιακβάλνληαη, κεηαμχ άιισλ, ε αλάπηπμε πνιηηηθψλ αλαγλψξηζεο, αμηνιφγεζεο, 

παξαθνινχζεζεο, ειέγρνπ θαη κείσζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ε θσδηθνπνίεζε 

ηεο επηρεηξεζηαθήο πνιηηηθήο θαη ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνξνχλ ζηε δηαρείξηζε θαη 

ηνλ έιεγρν ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ν ζρεδηαζκφο θαη ε πινπνίεζε ηεο 

κεζνδνινγίαο δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο θαη ν ζρεδηαζκφο θαη ε 

πινπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο αλαθνξψλ (πξνο ηε Γηνίθεζε, ηε κνλάδα Δζσηεξηθνχ 
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Διέγρνπ, ηπρφλ αξκφδηα ηκήκαηα ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη πξνο ηηο Δπνπηηθέο 

Αξρέο). 

3. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη, επίζεο, λα δηαζέηνπλ δηαδηθαζίεο ζπζηεκαηηθήο 

παξαθνινχζεζεο ησλ δεδνκέλσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηεο θαηαρψξεζεο ησλ «δεκηψλ» πνπ ππέζηε ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα, ζε βάζε δεδνκέλσλ. Δηδηθφηεξα: 

 Σν ειάρηζην χςνο δεκηψλ, πνπ ζα πξέπεη λα θαηαγξάθεηαη, είλαη €1.000 

γεληθά θαη €500 γηα ηηο πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο, πνπ δελ έρνπλ άδεηα 

παλειιήληαο εκβέιεηαο. 

 Ζ βάζε δεδνκέλσλ δεκηψλ απφ γεγνλφηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

πεξηέρεη ζηνηρεία ηνπιάρηζηνλ ελφο έηνπο, πξνθεηκέλνπ λα πηνζεηεζεί ε 

ηππνπνηεκέλε κέζνδνο. 

 Γεδνκέλνπ φηη ε ηππνπνηεκέλε κέζνδνο απνηειεί ηνλ πξνζάιακν ησλ 

αληίζηνηρσλ εμειηγκέλσλ, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζεσξεί φηη ζηελ θάζε 

απηή, ζα πξέπεη λα θαηαγξάθνληαη ηνπιάρηζηνλ νη πξαγκαηηθέο δεκηέο απφ 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν πνπ έρνπλ ζπκβεί ζην παξειζφλ. Θα πξέπεη, επίζεο, λα 

δηεπθξηληζηεί πνηεο ζα είλαη νη πεγέο άληιεζεο ησλ γεγνλφησλ ιεηηνπξγηθνχ 

θηλδχλνπ θαη ησλ ζρεηηθψλ δεκηψλ, πνηνο ν ρξφλνο θαηαγξαθήο, πνηνη ζα 

είλαη νη αξκφδηνη ιεηηνπξγνί ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γηα ηελ θαηαρψξεζε 

ησλ δεδνκέλσλ απηψλ, ζε ηη επίπεδν ηεξαξρίαο ζα αλήθνπλ, θαζψο θαη ζε 

πνηαο κνξθήο πξφγξακκα/θφξκα αλαθνξάο ζα θαηαρσξνχληαη ηα δεδνκέλα. 

4. Σν ζχζηεκα δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ πξέπεη λα ππφθεηηαη ζε ηαθηηθή 

αλεμάξηεηε επαλεμέηαζε. Ζ επαλεμέηαζε απηή πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη ζε εηήζηα 

ηνπιάρηζηνλ βάζε θαη αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ησλ ηερληθψλ κέηξεζεο ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ηελ δηαδηθαζία αλαγλψξηζεο, παξαθνινχζεζεο θαη αλαθνξάο 

πξνο ηελ δηνίθεζε, ηελ νξζή αλαθνξά πξνο ηηο επνπηηθέο αξρέο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη 

λα δηαπηζηψλεηαη θαηά πφζν έρνπλ αλαγλσξηζζεί θαη παξαθνινπζνχληαη φιεο νη 

πεγέο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, πνπ αληηκεησπίδεη ην πηζησηηθφ ίδξπκα. Σν ζχζηεκα 

παξαθνινχζεζεο θαη δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα είλαη 

ελζσκαησκέλν ζηε γεληθφηεξε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο. 
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5. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα πηνζεηήζνπλ έλα ζχζηεκα αλαθνξάο πξνο ηε 

Γηνίθεζε, πξνο ηηο δηεπζχλζεηο ησλ αξκφδησλ επηρεηξεζηαθψλ κνλάδσλ, θαζψο θαη λα 

πηνζεηήζνπλ δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο ησλ αλαθνξψλ θαη ιήςεο απνθάζεσλ γηα 

δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο. Θα πξέπεη, επίζεο, λα δηαζέηνπλ δηαδηθαζίεο ιήςεο 

απνθάζεσλ, ζρεηηθψλ κε ηελ πιεξνθφξεζε απφ ηηο αλαθνξέο απηέο, θαη 

θαηαγεγξακκέλεο δηαδηθαζίεο ζρεηηθά κε ηελ αλαγλψξηζε, εθηίκεζε θαη 

παξαθνινχζεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, κε ζαθή πεξηγξαθή ησλ ζέζεσλ 

επζχλεο, ησλ δηαδηθαζηψλ παξαθνινχζεζεο ηεο πινπνίεζεο ησλ δηνξζσηηθψλ 

ελεξγεηψλ, θαζψο θαη δηαδηθαζίεο γηα ηε ιήςε κέηξσλ ζε πεξίπησζε κε 

ζπκκφξθσζεο. 

 

3.2.2.2 Πποϋποθέζειρ Τιοθέηηζηρ Εναλλακηικήρ Σςποποιημένηρ Μεθόδος 

 

Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πξνηίζεηαη λα θάλεη ρξήζε ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο γηα 

εθαξκνγή ηεο ελαιιαθηηθήο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ (Alternative Standardised 

Approach), γηα ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο ηεο ιηαληθήο θαη εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο 

ππφ ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο, πνπ πξνβιέπνληαη ζηελ Οδεγία: 

 Σν πηζησηηθφ ίδξπκα πξέπεη λα δξαζηεξηνπνηείηαη ελεξγά ζε δξαζηεξηφηεηεο 

ιηαληθήο ή/θαη εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο, νη νπνίεο ζα απνηεινχλ ηνπιάρηζηνλ ην 

90% ηνπ ζρεηηθνχ δείθηε «Μηθηά Έζνδα». 

 Σν πηζησηηθφ ίδξπκα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνδεηθλχεη ζηηο επνπηηθέο 

αξρέο πσο έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ιηαληθήο ή/θαη 

εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο απνηειείηαη απφ δάλεηα, πνπ ζρεηίδνληαη κε πςειή 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο, θαη πσο ε ελαιιαθηηθή ηππνπνηεκέλε κέζνδνο παξέρεη 

έλα πην βειηησκέλν ηξφπν αμηνιφγεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Αλαθνξηθά κε ηε ρξήζε ηεο ελαιιαθηηθήο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ θαη ησλ 

πξνυπνζέζεσλ πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηελ Οδεγία, ε ζέζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

είλαη ε εμήο: 

1. Σα θξηηήξηα γηα ηελ ελαιιαθηηθή ηππνπνηεκέλε κέζνδν ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη 

ζε ελνπνηεκέλε βάζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ θάπνην πηζησηηθφ ίδξπκα πιεξεί ηηο 

πξνυπνζέζεηο ζε ελνπνηεκέλε βάζε, ζα κπνξεί λα εθαξκφδεη ηελ ζπγθεθξηκέλε 
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κέζνδν θαη ζε αηνκηθή βάζε, αθφκε θαη αλ δελ πιεξνχληαη ηα θξηηήξηα ζε απφιπην 

βαζκφ. Σν ίδην δελ ζα επηηξαπεί ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε. 

2. ρεηηθά κε ην πξψην θξηηήξην, πνπ αθνξά ην 90% ηνπ δείθηε «Μηθηά Έζνδα», ζα 

ππνινγίδεηαη σο ν κέζνο φξνο ησλ ηειεπηαίσλ 3 εηψλ. ηελ πεξίπησζε πνπ απηφο ν 

κέζνο φξνο κεησζεί θάησ απφ ην 90% γηα θάπνην έηνο, ηφηε θαη γηα κφλν γηα απηφ ην 

έηνο ζα επηηξαπεί ε ρξήζε ηεο ελαιιαθηηθήο ηππνπνηεκέλεο, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη 

ε ηξάπεδα ζα πξέπεη λα παξνπζηάζεη ζηνηρεία φηη δελ έρεη αιιάμεη πξνζαλαηνιηζκφ 

σο πξνο ηε ζχζηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο θαη φηη απηή ε πηψζε είλαη θαζαξά 

ζπγθπξηαθή.  

3. Όζνλ αθνξά ην δεχηεξν θξηηήξην, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα 

απνδεηθλχνπλ φηη έλα ζεκαληηθφ κέξνο ησλ δαλείσλ απηψλ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ηνκέσλ ζρεηίδνληαη κε πςειή πηζαλφηεηα αζέηεζεο. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα 

πξέπεη λα παξνπζηάδνπλ ηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, πνπ ππνινγίδνπλ γηα απηέο ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηα πεξηζψξηα κηθηνχ θέξδνπο (spread) πνπ ηηο 

αθνξνχλ. Ωο πςειή πηζαλφηεηα αζέηεζεο πξνηείλεηαη ην 3,5%, ελψ σο ζεκαληηθφ 

κέξνο ησλ δαλείσλ ζεσξείηαη ην 15% ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. ηελ πεξίπησζε πνπ ην 

πηζησηηθφ ίδξπκα δελ ππνινγίδεη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε 

λα απνδεηθλχεη ηελ πςειή πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ δαλείσλ ηνπ κε άιινπο ηξφπνπο. 

Ο ηξφπνο πνπ πξνηείλεη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο είλαη λα έρεη θαηαηάμεη άλσ ηνπ 15% 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ζηηο δχν ηειεπηαίεο θαηεγνξίεο ζε πεληαβάζκην ή εμαβάζκην 

ζχζηεκα ηαμηλφκεζεο ή ζηηο ηξεηο ηειεπηαίεο θαηεγνξίεο ζε ζχζηεκα ηαμηλφκεζεο 

άλσ ησλ έμη βαζκίδσλ. Αληίζηνηρε αληηκεηψπηζε ζα πξέπεη λα ππάξρεη θαη ζην 

ραξηνθπιάθην ιηαληθήο ηξαπεδηθήο κε βάζε ηηο θαηεγνξίεο δαλείσλ κε νκνεηδή 

ραξαθηεξηζηηθά (pools), πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ζχζηεκα βαζκνιφγεζεο (scoring 

system) πνπ δηαζέηνπλ. 

 

3.2.3 Ζ εμειηγκέλε κέζνδνο κέηξεζεο (advanced measurement approach) 

 

Σέινο, ζρεηηθά κε ηελ εμειηγκέλε κέζνδν κέηξεζεο (advanced measurement 

approach), νη ηξάπεδεο ππνινγίδνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο κε βάζε ηελ δηθή 

ηνπο κεζνδνινγία απνηίκεζεο ιεηηνπξγηθψλ θηλδχλσλ. Γηα λα εθαξκνζζεί ε 
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κεζνδνινγία ζα πξέπεη λα εθπιεξψλνληαη κηα ζεηξά απφ πνηνηηθά θαη πνζνηηθά 

θξηηήξηα. Ζ ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία αλαπηχζζεηαη ηδηαίηεξα απφ ηηο ηξάπεδεο, νη 

νπνίεο έρνπλ δηεζλή δξαζηεξηνπνίεζε. Οη ηξάπεδεο, πνπ ζα αθνινπζήζνπλ απηή ηελ 

ελαιιαθηηθή ιχζε, ζα πξέπεη λα ππνινγίδνπλ ηηο θεθαιαηαθέο ηνπο απαηηήζεηο 

ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ ηνλ ηξφπν θαηαλνκήο ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

ζχκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν. Ζ κέζνδνο ππνινγίδεη, απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα 

θαη γηα ζπγθεθξηκέλεο παξακέηξνπο, ηελ πηζαλφηεηα λα ζπκβνχλ αλάινγεο 

πεξηπηψζεηο ζε θάπνην βάζνο ρξφλνπ θαη ηε κέζε απψιεηα αλά πεξίπησζε. Οη 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ησλ ηξαπεδψλ, πνπ εθαξκφδνπλ απηή ηε ιχζε, δελ κπνξνχλ 

λα είλαη κηθξφηεξεο απφ ην 75% ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, πνπ ζα 

ππνινγίδνληαλ ζχκθσλα κε ηελ Standardized κέζνδν. 

 

3.2.3.1 Ποιοηικά και ποζοηικά κπιηήπια 

 

Γηα λα πηνζεηήζνπλ, βέβαηα, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηελ εμειηγκέλε κέζνδν 

κέηξεζεο, ζα πξέπεη λα πιεξνχλ θάπνηα θξηηήξηα. Σα πνηνηηθά θξηηήξηα είλαη ηα 

εμήο: 

1. Σν εζσηεξηθφ ζχζηεκα κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα είλαη 

ελζσκαησκέλν ζηελ θαζεκεξηλή δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. 

2.  Σν πηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα δηαζέηεη αλεμάξηεηε κνλάδα δηαρείξηζεο 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ.  

3. Σα αλνίγκαηα ζε ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν θαη νη ζρεηηθέο δεκίεο ζα πξέπεη λα 

απνηεινχλ αληηθείκελν ηαθηηθψλ αλαθνξψλ. 

4. Σν ζχζηεκα δηαρείξηζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα είλαη πιήξσο θαη 

γξαπηψο ηεθκεξησκέλν. 

5. Ζ δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θαη ηα ζπζηήκαηα κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

ζα ππφθεηληαη ζε ηαθηηθή επαλεμέηαζε απφ εζσηεξηθνχο ή/θαη εμσηεξηθνχο 

ειεγθηέο. 

6. Γηα ηελ πηζηνπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο κέηξεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ειέγρεη φηη: 

 νη εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο επηθχξσζεο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

ιεηηνπξγνχλ κε ηθαλνπνηεηηθφ ηξφπν. 
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 ε ξνή δεδνκέλσλ θαη νη δηαδηθαζίεο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

ζχζηεκα κέηξεζεο θηλδχλσλ, είλαη δηαθαλείο θαη πξνζβάζηκεο 

απφ ηα αξκφδηα ζηειέρε. 

Σα πνζνηηθά θξηηήξηα είλαη ηα εμήο: 

1. Γηαδηθαζίεο 

 Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα ππνινγίδνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

θαηά ηξφπν, ψζηε λα θαιχπηνληαη ηφζν ε αλακελφκελε, φζν θαη ε κε 

αλακελφκελε δεκία. 

 Ζ κέηξεζε ζα «ζπιιακβάλεη» δπλεηηθά ζνβαξά αθξαία γεγνλφηα, κε 

99,9% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ζε πεξίνδν ελφο έηνπο. 

 Σν ζχζηεκα κέηξεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζηνηρεία: 

• εζσηεξηθά δεδνκέλα δεκηψλ 

• εμσηεξηθά δεδνκέλα δεκηψλ 

• αλάιπζε ζελαξίσλ 

• παξάγνληεο πνπ αληαλαθινχλ ην επηρεηξεκαηηθφ/νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ θαη ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ έιεγρνπ ηνπ 

πηζησηηθνχ  ηδξχκαηνο. 

  Σν ζχζηεκα κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιακβάλεη θαη λα θαιχπηεη ηηο θχξηεο πεγέο θηλδχλνπ, πνπ 

επεξεάδνπλ ην ζρήκα ηεο θαηαλνκήο δεκηψλ απφ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ζηα 

απνκαθξπζκέλα ζεκεία ηεο θαηαλνκήο. 

 Σα ζπζηήκαηα κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα δηέπνληαη απφ 

ζπλέπεηα ζε εζσηεξηθφ επίπεδν θαη λα απνθεχγνπλ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

πνηνηηθψλ αμηνινγήζεσλ ή ησλ ηερληθψλ κείσζεο θηλδχλσλ, πνπ 

αλαγλσξίδνληαη ζε άιινπο ηνκείο ηνπ πιαηζίνπ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

(πηζησηηθφο θίλδπλνο, θίλδπλνο αγνξάο). 

 

2. Δζσηεξηθά δεδνκέλα δεκηψλ 

 Οη εζσηεξηθέο κεηξήζεηο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα 

βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ρξνληθήο πεξηφδνπ ηνπιάρηζηνλ πέληε 

εηψλ. 
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  Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα ζπζρεηίδνπλ ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα ησλ δεκηψλ απφ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν κε ηνπο επηκέξνπο 

επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο (business lines) θαη κε ηηο θαηεγνξίεο γεγνλφησλ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

  Σα θξηηήξηα γηα ηνλ επηκεξηζκφ ησλ δεκηψλ ζηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ηνκείο 

θαη ζηηο θαηεγνξίεο γεγνλφησλ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα είλαη 

γξαπηψο ηεθκεξησκέλα θαη αληηθεηκεληθά. 

 Γηα θάζε θαηεγνξία δεκηνγφλσλ γεγνλφησλ ζα πξέπεη λα νξηζηεί έλα 

θαηάιιειν ειάρηζην φξην γηα ηε ζπιινγή δεδνκέλσλ. 

 

3. Δμσηεξηθά δεδνκέλα δεκηψλ 

 Σν ζχζηεκα κέηξεζεο ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ νθείιεη λα πεξηιακβάλεη θαη ηε 

ρξήζε εμσηεξηθψλ δεδνκέλσλ, ηδίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

φηη ην πηζησηηθφ ίδξπκα έρεη θίλδπλν λα αληηκεησπίζεη ζνβαξέο δεκίεο κε 

κηθξή πηζαλφηεηα εκθάληζεο. 

 Οη φξνη θαη νη πξαθηηθέο γηα ηε ρξήζε εμσηεξηθψλ δεδνκέλσλ πξέπεη λα 

αμηνινγνχληαη ηαθηηθά, λα ηεθκεξηψλνληαη γξαπηψο θαη λα ππφθεηληαη ζε 

πεξηνδηθή αλεμάξηεηε εμέηαζε. 

 

4. Αλάιπζε ζελαξίσλ, βαζηδφκελσλ ζε γλψκεο εκπεηξνγλσκφλσλ, ζε 

ζπλδπαζκφ κε εμσηεξηθά δεδνκέλα. 

 

5. Παξάγνληεο επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη εμσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

 Κάζε παξάγνληαο πνπ επηιέγεηαη πξέπεη λα απνηειεί νπζηαζηηθή πεγή 

θηλδχλνπ θαη ε επηινγή ηνπ λα βαζίδεηαη ζηελ εκπεηξία θαη ηε γλψκε 

εκπεηξνγλσκφλσλ ησλ επεξεαδφκελσλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ. 

 Ζ επαηζζεζία ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ θηλδχλνπ ζηηο κεηαβνιέο απηψλ ησλ 

παξαγφλησλ θαη νη ζηαζκίζεηο ηνπο ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε 

εκπεξηζηαησκέλε αλάιπζε. 
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3.3 Δείκτησ «Μικτά Έςοδα» 

 

Ζ κέζνδνο ηνπ Βαζηθνχ Γείθηε θαη ε αληίζηνηρε Σππνπνηεκέλε Μέζνδνο βαζίδνληαη 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε «Μηθηά Έζνδα», ν νπνίνο ζα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ 

Μηθηψλ Δζφδσλ (Πίλαθαο 4.4.) ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ εηψλ, κε βάζε ηηο θαηεγνξίεο 

ινγαξηαζκψλ ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηνπ Π.Γ. 384/92 πεξί θιαδηθνχ ινγηζηηθνχ 

ζρεδίνπ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ Γείθηε Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο εμαθνινπζεί λα 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ηξηκεληαία βάζε. χκθσλα κε ην ρέδην ηεο Οδεγίαο, εάλ γηα 

θάπνην έηνο ηα Μηθηά έζνδα είλαη αξλεηηθά ή κεδεληθά, ην κέγεζνο απηφ δελ ζα 

ιακβάλεηαη ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ φξνπ. Δπνκέλσο, ν δείθηεο «Μηθηά 

Έζνδα» ζα ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ ζεηηθψλ κεγεζψλ δηαηξνχκελν κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ ζεηηθψλ κεγεζψλ (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο,2011). 

 

    Πίλαθαο 3.3. Μηθηά Έζνδα 

 

3.4 Κατηγορίεσ γεγονότων ζημιών λειτουργικού κινδύνου 

 

Οξηζκνί (Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, 2007) 

1) Με ηνλ φξν εζσηεξηθή απάηε ελλννχκε ηηο δεκίεο απφ πξάμεηο πνπ δηαπξάηηνληαη 

κε πξφζεζε θαηαδνιίεπζεο, ππεμαίξεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή 

θαηαζηξαηήγεζεο θαλνληζηηθψλ ή λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ ή πνιηηηθψλ ηεο 

επηρείξεζεο. 
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2) Με ηνλ φξν εμσηεξηθή απάηε ελλννχκε ηηο δεκίεο, πνπ δηαπξάηηνληαη απφ ηξίην, κε 

πξφζεζε θαηαδνιίεπζεο, ππεμαίξεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή θαηαζηξαηήγεζεο 

ηεο λνκνζεζίαο. 

3) Με ηνλ φξν ζέκαηα αζθάιεηαο εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη εξγαζηαθψλ πξαθηηθψλ 

ελλννχκε ηηο δεκίεο απφ πξάμεηο αληίζεηεο κε ηελ εξγαηηθή λνκνζεζία θαη ηηο 

ζπκβάζεηο γηα ηελ πγηεηλή θαη ηελ αζθάιεηα, απφ πιεξσκέο απνδεκηψζεσλ γηα 

ζσκαηηθή βιάβε ή απφ πξαθηηθέο αληίζεηεο κε ηνπο θαλφλεο πεξί πνιηηηζηηθήο 

πνιπκνξθίαο / δηαθξηηηθήο κεηαρείξηζεο. 

4) Με ηνλ φξν πειάηεο, πξντφληα θαη επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο ελλννχκε ηηο δεκίεο 

απφ αθνχζηα ή εμ ακειείαο παξάιεηςε εθπιήξσζεο επαγγεικαηηθήο ππνρξέσζεο 

έλαληη πειάηε (πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ απαηηήζεσλ εκπηζηνζχλεο θαη εληηκφηεηαο) ή 

απφ ηε θχζε ή ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξντφληνο. 

5) Με ηνλ φξν βιάβε ζε ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελλννχκε ηηο δεκίεο απφ 

απψιεηα ή βιάβε ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ιφγσ θπζηθψλ θαηαζηξνθψλ 

ή άιισλ γεγνλφησλ. 

6) Με ηνλ φξν δηαθνπή δξαζηεξηφηεηαο θαη δπζιεηηνπξγία ζπζηεκάησλ ελλννχκε ηηο 

δεκίεο απφ δηαθνπή ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή ηε δπζιεηηνπξγία ησλ 

ζπζηεκάησλ. 

7) Με ηνλ φξν εθηέιεζε, παξάδνζε θαη δηαρείξηζε ησλ δηαδηθαζηψλ ελλννχκε ηηο 

δεκίεο απφ αλεπάξθεηεο ζηελ επεμεξγαζία ησλ ζπλαιιαγψλ ή ζηε δηαρείξηζε ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη απφ ηηο ζρέζεηο κε ηνπο εκπνξηθνχο αληηζπκβαιινκέλνπο θαη ηνπο 

πσιεηέο. 

 

 

 

 

 



75 

 

Κεφάλαιο 4 

4.1 Κίνδυνοσ Επιτοκίου  

 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ (Interest Rate Risk) ζεσξείηαη φηη είλαη ν θίλδπλνο απφ ηελ 

πηψζε ηεο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ νθείιεηαη ζηηο θηλήζεηο θαη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ζην πιαίζην κηαο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκίαο. Έηζη, είλαη 

πξνθαλέο φηη ν θίλδπλνο επηηνθίνπ επεξεάδεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ ε 

αμία είλαη , βαζηθά, άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ πνπ ππάξρεη ζην 

πιαίζην κηαο νηθνλνκίαο (Κνζκίδνπ, Ενπνπλίδεο, 2003).  

Ζ καθξννηθνλνκηθή ζεσξία δίλεη ππνδείγκαηα θαη ζεσξίεο, θπξίσο κέζσ ηεο 

λνκηζκαηηθήο ζεσξίαο, ζρεηηθά κε ην πψο ηα επηηφθηα δηακνξθψλνπλ ην επίπεδφ ηνπο 

ζην πιαίζην ηεο ιεηηνπξγίαο κηαο νηθνλνκίαο. Καζψο ην επηηφθην ζεσξείηαη σο «ε 

ηηκή ηνπ ρξήκαηνο», είλαη ινγηθφ λα δηακνξθψλνληαη ηα επίπεδα επηηνθίσλ φπσο 

δηακνξθψλνληαη θαη νη ηηκέο ησλ αγαζψλ κε βάζε ηηο θακπχιεο ηεο πξνζθνξάο θαη 

δήηεζεο. Έηζη, ε πξνζθνξά θαη ε δήηεζε ρξήκαηνο δηακνξθψλεη ην επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ ζε θαζεκεξηλή βάζε ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ελψ ην 

βαζηθφ επηηφθην ζε θάζε νηθνλνκία δηακνξθψλεηαη θαηά θαηξνχο απφ απνθάζεηο πνπ 

ιακβάλνληαη απφ ηηο αξκφδηεο λνκηζκαηηθέο αξρέο, φπσο είλαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ησλ δηάθνξσλ νηθνλνκηψλ.  

Απφ απηή ηελ απιή καθξννηθνλνκηθή αλάιπζε γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ηα επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ δηακνξθψλνληαη κε κηα ζρεηηθή αβεβαηφηεηα, θαζψο νη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο θαη κε πνπ ηα επεξεάδνπλ είλαη επίζεο αβέβαηνη. πλεπψο, ε 

αβεβαηφηεηα θαη ε αζηάζεηα πνπ ππάξρεη ζηελ δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ σο 

παξακέηξσλ ηεο αγνξάο δεκηνπξγεί θαη ηνλ αλάινγν θίλδπλν αγνξάο (επηηνθίνπ) ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία επεξεάδνληαη απφ ηελ δηακφξθσζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

επηηνθίσλ.  

Παξαδείγκαηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπνπ επεξεάδνληαη απφ ηνλ θίλδπλν 

επηηνθίνπ είλαη θπξίσο πξντφληα ηξαπεδηθά φπσο δάλεηα, θαηαζέζεηο θηι, αιιά θαη 

νκφινγα, νκνινγίεο θαη έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ, θαζψο θαη γξακκάηηα πνπ 

ππνγξάθνληαη ζην πιαίζην εηεξνρξνληζκέλσλ ζπλαιιαγψλ (Bessis, 2002). Δπίζεο, 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο δηάθνξα ραξηνθπιάθηα θαη ακνηβαία θεθάιαηα πνπ 
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πεξηιακβάλνπλ ηα παξαπάλσ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αλαθέξζεθαλ επεξεάδνληαη 

πξνθαλψο απφ ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ.  

Θα πξέπεη επίζεο λα ηνληζηεί φηη αλάινγα κε ηελ ζέζε πνπ έρεη ιάβεη θάπνηνο 

(αγνξαζηή ή πσιεηή) ζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ πεξηέρεη θίλδπλν επηηνθίνπ 

είλαη δπλαηφ είηε λα ράζεη είηε λα θεξδίζεη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο δαλείζεη ρξήκαηα κε θπκαηλφκελν επηηφθην, ηφηε αλνδηθή 

πνξεία ησλ επηηνθίσλ ζα πξνθαιέζεη πεξαηηέξσ φθεινο ζε απηφλ, ελψ ζα πξνθαιέζεη 

πεξηζζφηεξν θφζηνο ζε απηφλ πνπ έρεη δαλεηζηεί. Σα αθξηβψο αληίζεηα ζα ζπκβνχλ 

ζε πεξίπησζε πησηηθήο πνξείαο ησλ επηηνθίσλ.  

Αθφκα θαη ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ζηαζεξφ επηηφθην 

έρνπλ θίλδπλν επηηνθίνπ, έζησ θαη κε έκκεζν ηξφπν. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ θάπνηνο 

δαλείζεη κε ζηαζεξφ επηηφθην θαη ηα επηηφθηα αθνινπζήζνπλ πησηηθή πνξεία, ηφηε 

έρεη φθεινο, ππφ ηελ έλλνηα φηη δαλείδεη, άξα θεξδίδεη, κε επηηφθην κεγαιχηεξν απφ 

ην φηη ηζρχεη ζηελ αγνξά. Οκνίσο, ν δαλεηδφκελνο ζα έρεη δεκηά, θαζψο πιεξψλεη ην 

κεγαιχηεξν ζηαζεξφ επηηφθην αλ θαη κπνξνχζε λα δαλεηζηεί κε κηθξφηεξν επηηφθην, 

άξα θαη θφζηνο. Σα αθξηβψο αληίζεηα ζα ηζρχνπλ γηα δαλεηζηή θαη δαλεηδφκελν ζε 

πεξίπησζε πνπ ηα επηηφθηα αθνινπζήζνπλ αλνδηθή πνξεία.  

ηελ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ αλαθέξεηαη θαη ν 

θίλδπλνο επηινγήο (Optional Risk) φπνπ ν έλαο απφ ηνπ δχν αληηζπκβαιιφκελνπο έρεη 

ην δηθαίσκα λα απνπιεξψζεη ή λα ξεπζηνπνηήζεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

πξνζπαζψληαο λα εθκεηαιιεπηεί κηα πηζαλή, θαηά ηε γλψκε ηνπ, άλνδν ή πηψζε ησλ 

επηηνθίσλ (Mulvey et al, 1997). Γηα παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο δαλεηδφκελνο κε 

ζηαζεξφ επηηφθην θαη πξνζδνθά πηψζε ησλ επηηνθίσλ, ηφηε πξνθαλψο ζα ζέιεη λα 

απνπιεξψζεη ην ππάξρνλ δάλεην γηα λα ζπλάςεη λέν κε, θαηά ηελ πξνζδνθία ηνπ, 

ρακειφηεξν επηηφθην. Γηα λα κεηξεζεί απηφ ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ, ην νπνίν έρεη ηελ 

πεγή ηνπ ζηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ, ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξν πνιππινθφηεξεο 

κεζνδνινγίεο απφ φηη ρξεηάδεηαη κε ηελ κέηξεζε ηνπ «απινχ» θηλδχλνπ επηηνθίνπ 

ζην πιαίζην ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο.  

Πάλησο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν θίλδπλνο επηηνθίνπ ζεσξείηαη πεξηζζφηεξν 

εχθνινο  λα δηαρεηξηζηεί θαη λα αληηκεησπηζηεί. Ο ιφγνο είλαη, φηη απφ ηε κηα δελ 

ππάξρεη ηφζε κεγάιε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, θαζψο νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηακφξθσζε ησλ επηηνθίσλ δελ είλαη ηφζν 



77 

 

επκεηάβιεηνη, φζν άιινη παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ π.ρ. ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απφ 

ηελ άιιε κεξηά, ππάξρνπλ κεζνδνινγίεο κε ρξήζεο ηεο δηάξθεηαο ηνπο (Duration) ζαλ 

παξάκεηξνο επαηζζεζίαο ηεο αμίαο ησλ επηηνθηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπνπ 

ζε ραξηνθπιάθηα επηηνθηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δελ κεηαβάιιεηαη ε αμία 

ηνπο, απφ ηε κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ (Interest Rate Portfolio Immunization).  

 

4.2 Σερληθέο δηαρείξηζεο επηηνθηαθνύ θηλδύλνπ 

 

Οη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ είλαη κηα ζηξαηεγηθή ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο. Δάλ ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα εμνκαιχλεη ηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ, νη απξνζδφθεηεο 

δηαηαξαρέο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ ηείλνπλ λα γίλνπλ κηθξφηεξεο. 

Δπίζεο, ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα απφ ηελ κε 

ελαξκφληζε ησλ εκεξνκεληψλ ιήμεο ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ηείλεη 

λα είλαη κηθξή. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ θαη ν θίλδπλνο πνπ ε Κεληξηθή Σξάπεδα κπνξεί λα 

απνδψζεη ζε έλα θαζεζηψο άκεζα κεηαηξέςηκσλ θξαηηθψλ απνζεκάησλ (reserve-

targeting regime) ηνπνζεηεί ηε κέηξεζε θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίσλ 

ζηελ θνξπθή ησλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ζχγρξνλνη κάλαηδεξ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ. 

Οη ηξάπεδεο, γεληθά, ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο κεζφδνπο, νη νπνίεο θαζνξίδνπλ ηελ 

επίδξαζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν ηφθσλ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ κηα επηρείξεζε δηαηεξήζεη ακεηάβιεην ην ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ 

ηεο, κηα κεηαβνιή ζηα επηηφθηα έρεη επίπησζε ζην θαζαξφ θέξδνο πξν ηφθσλ κφλν 

κέζσ ηεο κεηαβνιήο ζηηο πιεξσκέο ησλ ηφθσλ ησλ ήδε ππαξρφλησλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ. Καζψο ηα επηηφθηα κεηαβάιινληαη, κεξηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ επεξεάδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ, ελψ άιια 

φρη (Γαιηάηζνο, 2006). 

πκβαηηθνί φξνη θαζνξίδνπλ πνηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ 

επαλαιακβάλνληαη πέξα κηαο πεξηφδνπ. Γηα παξάδεηγκα, νη πιεξσκέο ηφθσλ ζε 

δηαθεθξηκέλεο ππνζήθεο κε ζηαζεξά επηηφθηα δελ επαλαιακβάλνληαη πνηέ, αιιά νη 

πιεξσκέο ηφθσλ ζε ζπγθεθξηκέλεο θαηαζέζεηο κε βξαρππξφζεζκεο εκεξνκελίεο 
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ιήμεο επαλαιακβάλνληαη γξήγνξα. Σν θαζαξφ απνηέιεζκα είλαη φηη ε ηξάπεδα κε 

κεγάιν ραξηνθπιάθην ππνζεθψλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ 

θαηαζέζεηο βξαρππξφζεζκεο εκεξνκελίαο ιήμεο αληηκεησπίδεη κηα πηψζε ζηα έζνδα 

ηφθσλ θαζψο ηα επηηφθηα απμάλνληαη. 

Μηα ηξάπεδα ηεο νπνίαο ηα ζηνηρεία παζεηηθνχ επαλαιακβάλνληαη γξεγνξφηεξα απφ 

ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ απνθαιείηαη εππαζήο ζηηο ππνρξεψζεηο (liability sensitive). 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ απμάλεη ηηο πιεξσκέο πνπ γίλνληαη 

ζηνπο θαηαζέηεο πεξηζζφηεξν απφ ηηο πιεξσκέο πνπ ιακβάλνληαη. Γηαθνξεηηθά, εάλ 

ην παζεηηθφ ηεο ηξάπεδαο πεξηιακβάλεη θαηαζέζεηο γηα πεξηζζφηεξν απφ έλα ρξφλν, 

θαη ηα δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ επαλαιακβάλνληαη κεληαία, κηα αχμεζε ζηα 

επηηφθηα ζα κπνξνχζε λα ζπκβάιεη ζε αχμεζε ησλ εηζξνψλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

εθξνέο θαη ε ηξάπεδα ζα κπνξνχζε λα είλαη εππαζήο ζην ελεξγεηηθφ (asset sensitive). 

Τπάξρεη έλαο αξηζκφο απφ δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα λα κεηξεζεί ν ιφγνο ηνπ 

θαζαξνχ θέξδνπο πξν ηφθσλ πξνο ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. Ζ απινχζηεξε θαη 

γλσζηφηεξε κέζνδνο είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ ράζκαηνο ή αλάιπζε gap (gap 

analysis), ε νπνία πεξηγξάθεηαη παξαθάησ. 

Μηα άιιε πξνζέγγηζε είλαη λα κνληεινπνηεζνχλ νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ δηαθφξσλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο σο 

ζπλάξηεζε ησλ επηηνθίσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, είλαη δπλαηφ λα ιεθζεί ππφςε ε 

εμάξηεζε ηεο πιεξσκήο ησλ ππνζεθψλ ζηα επηηφθηα, θαζψο πεξηνξηζκνί ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ πιεξσκψλ ησλ ηφθσλ εηζέξρνληαη ζε πνιιά πξντφληα ππνζεθψλ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Δθφζνλ έρνπλ κνληεινπνηεζεί ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη 

παζεηηθνχ κπνξεί λα θαζνξηζηεί πσο κεηαβάιινληαη ηα ηξαπεδηθά θαζαξά θέξδε πξν 

ηφθσλ κε κηα δπλαηή κεηαβνιή επηηνθίσλ. Μηα αλαγλσξηζκέλε πξνζέγγηζε είλαη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν γηα λα πξνζνκνηψζεη ηελ επίπησζε ησλ αιιαγψλ ζηα 

θαζαξά θέξδε πξν ηφθσλ πέξαλ ηεο πεξηφδνπ γηα κηα δεδνκέλε κεηαβνιή επηηνθίσλ. 

Δπίζεο, νη δηαθνξέο (spreads) κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ κε θνηλή εκεξνκελία ιήμεο είλαη 

δπλαηφ λα κεηαβάιινληαη. Οξηζκέλα δάλεηα κπνξεί λα ζρεηίδνληαη κε ην LIBOR 

(London InterBank Offered Rate), ελψ άιια δάλεηα κε ηα επηηφθηα ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. Μπνξεί ηα επηηφθηα λα απμάλνληαη, ελψ νη δηαθνξέο (spreads) κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη LIBOR λα κεηψλνληαη. Έλαο ηξφπνο γηα λα 

αληηκεησπηζηνχλ απηέο νη αιιαγέο ζηα spreads είλαη λα ιεθζεί ππφςε ε επίπησζε 
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ησλ παξειζφλησλ κεηαβνιψλ ζηα επηηφθηα αληηζηνηρίδνληαο κε ζπγθεθξηκέλα 

ηζηνξηθά γεγνλφηα. 

Παξ' φια ηα κνληέια πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θίλδπλσλ 

επηηνθίσλ, ηα πην ζπλήζε είλαη ε αλάιπζε ηνπ ράζκαηνο (gap analysis) θαη ηεο 

δηάξθεηαο (duration analysis), φπσο, επίζεο θαη ε κέζνδνο Μνλάδαο Βάζεο (BPV 

Method),ηα νπνία θαη αλαιχνληαη παξαθάησ. 

 

4.2.1 Αλάιπζε ηνπ ράζκαηνο (gap analysis) 

 

Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ απιέο κεζφδνπο επηκέηξεζεο θηλδχλνπ φπσο 

είλαη ε Αλάιπζε Υάζκαηνο (Gap Analysis). χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, νη 

πηζαλφηεηεο δηάθνξσλ ζελαξίσλ ζρεηηθά κε ηα επηηφθηα, θαη ε επίδξαζή ηνπο επί ηεο 

βξαρππξφζεζκεο θεξδνθνξίαο κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ. Ζ ηξάπεδα ζα πξέπεη 

αθνινχζσο λα ηνπνζεηεζεί ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα δηαρεηξηζηεί ην πηζαλφηεξν απφ 

απηά ηα ζελάξηα κε ην ειάρηζην θφζηνο, επηηπγράλνληαο ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν 

θεξδνθνξίαο. Ζ κέζνδνο ζρεηηθά κε ηελ Σηκή Αμίαο κηαο Μνλάδαο Βάζεο (Price 

Value of a Basis Point (PVBP)) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επηκέηξεζε ηεο 

αιιαγήο ζηελ αμία ελφο νκνιφγνπ ιφγσ ηεο αιιαγήο κηαο κνλάδαο βάζεο ζηελ 

απφδνζε (yield). Οκνίσο, νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ απιά ζελάξηα 

ηχπνπ „εάλ- ηη‟ (what-if) γηα λα επηκεηξήζνπλ ηνλ θίλδπλν αγνξάο ζε ζέζεηο πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη κε επηηφθηα φπσο ζέζεηο πνπ εθηίζεληαη ζε θίλδπλν κεηνρηθψλ ηίηισλ, ή 

/θαη θίλδπλν ζπλαιιάγκαηνο ή / θαη θίλδπλν βαζηθνχ εκπνξεχκαηνο. 

 

4.2.2 Ζ κέζνδνο ηνπ Αλνίγκαηνο (Duration Gap Analysis) 

 

Μηα ελαιιαθηηθή κέζνδνο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ησλ επηηνθίσλ είλαη ε ιεγφκελε 

κέζνδνο ηνπ Αλνίγκαηνο ή Duration Gap Analysis ε νπνία εμεηάδεη ηελ επαηζζεζία 

ηεο ηηκήο ηεο αγνξά ζε φξνπο θαζαξήο αμίαο ζε κηα αιιαγή ηνπ επηηνθίνπ θαη είλαη 

βαζηζκέλε ζηελ έλλνηα ηεο Macaulay‟s duration. Γελ πξέπεη λα μερλάκε φηη ε 

δηάξθεηα είλαη κηα ρξήζηκε έλλνηα, επεηδή παξέρεη κηα θαιή πξνζέγγηζε, ηδηαίηεξα 
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φηαλ νη αιιαγέο επηηνθίνπ είλαη κηθξέο, ηεο επαηζζεζίαο ηεο ηηκήο αγνξάο κηα ζε κηα 

αιιαγή ζην επηηφθηφ ηεο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

Όπνπ %ΓΡ = (Ρt+1 – Pt)/Pt = πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο αγνξάο 

Έρνληαο θαζνξίζεη ηε δηάξθεηα φισλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο, ν δηεπζπληήο ζα κπνξνχζε λα 

ρξεζηκνπνηήζεη απηφλ ηνλ ηχπν γηα λα ππνινγίζεη πψο ε ηηκή αγνξάο απφ θάζε 

ζηνηρείν αιιάδεη φηαλ ππάξρεη κηα αιιαγή ζηα επηηφθηα θαη λα ππνινγίδεη έπεηηα ηελ 

επίδξαζε ζηελ θαζαξή αμία. Τπάξρεη, εληνχηνηο, έλαο επθνιφηεξνο ηξφπνο λα πάεη 

γηα λα θάλεη απηφ, πνπ πξνθχπηεη απφ απηά πνπ αλαθέξακε γηα ηελ δηάξθεηα 

παξαπάλσ (Κνζκίδνπ, Ενπνπλίδεο, 2003). 

Ζ δηάξθεηα είλαη έλα κέγεζνο αζξνηζηηθφ δειαδή ε δηάξθεηα ησλ ηίηισλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ δηαξθεηψλ ησλ κεκνλσκέλσλ 

ηίηισλ, κε ηα βάξε πνπ απεηθνλίδνπλ ην πνζνζηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ επελδχεηαη 

ζε θάζε έλαλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν δηεπζπληήο ηξαπεδψλ κπνξεί λα ππνινγίζεη ηελ 

επίδξαζε πνπ ζα έρνπλ νη αιιαγέο επηηνθίνπ ζηε ηηκή αγνξάο ηεο θαζαξήο αμίαο 

ππνινγίδνληαο ηελ κέζε δηάξθεηα γηα ηα θεθάιαηα θαη γηα ηα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ 

θαη έπεηηα κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ θαηάιιεισλ ηχπσλ λα ππνινγίζεη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ αιιαγψλ επηηνθίνπ. 

Σν άλνηγκα δηαθξίλεηαη ζε Αθαζάξηζην θαη Καζαξφ. Σν Αθαζάξηζην άλνηγκα (gross 

gap), αθνξά ηα παξαδνζηαθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ζε έλα ηζνινγηζκφ ηα 

νπνία επεξεάδνληαη απφ κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ελψ ηα Καζαξφ άλνηγκα (net gap), 

αθνξά θαη ηα πξντφληα εθηφο ηζνινγηζκνχ, φπσο ηηο αληαιιαγέο, ηα κειινληηθά 

ζπκβφιαηα, θ.η.ι. 

Σν άλνηγκα δηαθξίλεηαη επίζεο ζε ηαηηθφ θαη Γπλακηθφ. Σν ηαηηθφ άλνηγκα (static 

gap), ππνζέηεη φηη ηα επηηφθηα φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

πνπ είλαη επαίζζεηα ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, κεηαβάιινληαη ηζφπνζα κε ηηο 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ηεο αγνξάο, ελψ ζην Γπλακηθφ άλνηγκα, (dynamic gap), 

απηή ε ππφζεζε δελ ηζρχεη. Αληηζέησο, κεξηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

παξνπζηάδνπλ πεξηνξηζκέλεο πξνζαξκνγέο ησλ επηηνθίσλ ηνπο, ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ ηεο αγνξάο. 
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Γεληθά, ην άλνηγκα κηαο ηξάπεδαο είλαη ε δηαθνξά ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

ηεο κε Κπκαηλφκελν Δπηηφθην (Δ.Κ.Δ.) θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Παζεηηθνχ ηεο κε 

Κπκαηλφκελν Δπηηφθην (Π.Κ.Δ.). Σα θέξδε κηαο ηξάπεδαο (ε θαζαξά ηεο ζέζε), ζα 

απμεζνχλ εάλ ην άλνηγκα είλαη ζεηηθφ (Δ.Κ.Δ. > Π.Κ.Δ.) θαη ηα επηηφθηα απμεζνχλ, 

θαζψο ην ελεξγεηηθφ ζα απμεζεί πεξηζζφηεξν απφ ην παζεηηθφ, ή εάλ ην άλνηγκα 

είλαη αξλεηηθφ (Δ.Κ.Δ. < Π.Κ.Δ.) θαη ηα επηηφθηα κεησζνχλ, θαζψο ην παζεηηθφ ζα 

κεησζεί πεξηζζφηεξν απφ ην ελεξγεηηθφ. Δάλ βέβαηα ην άλνηγκα είλαη κεδέλ, ηφηε νη 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ δελ επεξεάδνπλ ηα θέξδε ηεο ηξάπεδαο. 

Αμίδεη ζην ζεκείν απηφ λα ηνληζηεί, φηη βαζηθή πξνυπφζεζε γηα λα ηζρχνπλ ηα 

παξαπάλσ απνηειεί ην γεγνλφο φηη νη κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ θάζε θνξά είλαη 

ηζφπνζεο. Γειαδή ηα επηηφθηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη απηά ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ κεηαβάιινληαη ην ίδην. ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, ηα φζα 

πξναλαθέξζεθαλ δελ ηζρχνπλ πάληα. 

Σν κεγαιχηεξν πξφβιεκα απηήο ηεο κεζφδνπ έγθεηηαη ζηνλ νξζφ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

αξηζκνχ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ ρξνληθψλ νξίσλ εληφο ησλ νπνίσλ εληάζζεη ηα 

δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο ηεο κηα ηξάπεδα. Μηα ηξάπεδα κπνξεί 

γηα παξάδεηγκα λα απνθαζίζεη φηη έλα ρξνληθφ φξην ζα μεθηλάεη απφ ηξεηο κήλεο θαη 

ζα ηειεηψλεη ζε έλα ρξφλν. Έζησ φηη ε ηξάπεδα έρεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αμίαο 

10.000€ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ην νπνίν αλαπξνζαξκφδεηαη ζε ηξεηο κήλεο θαη 

ππνρξεψζεηο αμίαο επίζεο 10.000€ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ην νπνίν 

αλαπξνζαξκφδεηαη ζε ελλέα κήλεο. Σα ζηνηρεία απηά παξφιν πνπ εληάζζνληαη ζην 

ίδην ρξνληθφ φξην πνπ ζέηεη ε ηξάπεδα θαη θέξνπλ ην ίδην πνζφ, θέξνπλ επηηφθηα ηα 

νπνία δελ αλαπξνζαξκφδνληαη θαηά ηα ίδηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Δπνκέλσο, εληφο 

ηνπ ίδηνπ 'ρξνληθνχ νξίνπ', πθίζηαηαη θίλδπλνο επηηνθίσλ (εθάθε, 2009). 

Έλα κεγάιν επίζεο κεηνλέθηεκα είλαη ην γεγνλφο φηη ηα επηηφθηα κεηαβάιινληαη ην 

ίδην, εληφο δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ νξίσλ θάηη ην νπνίν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη 

ζρεδφλ απίζαλν λα ζπκβεί. Δπηπιένλ, ε κέζνδνο ηνπ αλνίγκαηνο ππνινγίδεη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ησλ ζηνηρείσλ, εληφο ελφο ρξνληθνχ νξίνπ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, κε ηελ ππφζεζε φηη ην κέγεζνο θαη ε 

δνκή ηνπ θάζε ζηνηρείνπ είλαη ζηαηηθά, δελ αιιάδνπλ δειαδή κε απηέο ηηο κεηαβνιέο, 

θάηη ην νπνίν βέβαηα δελ ηζρχεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Σέινο, ππάξρεη πξφβιεκα κε 
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ηελ θαηάηαμε θάπνησλ ρξενγξάθσλ πνπ δελ έρνπλ πξνθαζνξηζκέλε πεξίνδν κέρξη ηε 

ιήμε ηνπο, φπσο ζπκβαίλεη γηα παξάδεηγκα κε ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. 

 

4.2.3 Μέζνδνο Μνλάδαο Βάζεο (BPV Method) 

 

Ζ κέζνδνο ηεο κνλάδαο βάζεο
3
 έξρεηαη λα ιχζεη ην πξφβιεκα ηεο κε νξζήο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ κνληέινπ ηεο δηάξθεηαο γηα κεγάιεο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, γηα ην 

νπνίν έγηλε αλαθνξά παξαπάλσ Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο (ηεο κνλάδαο βάζεο) 

εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

κέζνπ, ε  νπνία  έρεη σο απνηέιεζκα  κία πνζνζηηαία κεηαβνιή  ηεο ηάμεσο ηνπ 1% 

ζηελ απφδνζε.  Υξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ, 

θαη κπνξεί λα αλαθέξεηαη σο "δέιηα" ή DV01. 

Ζ κέζνδνο ηεο κνλάδαο βάζεο  είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή  γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

αιιαγψλ ζηελ αμία ή ηελ ηηκή ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ, φπσο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ. Βέβαηα, κπνξεί λα είλαη αζαθήο κηα 

απιή αλαθνξά ζε έλα απφιπην πνζνζηφ. Γηα παξάδεηγκα, κηα αχμεζε 1% ζε 

πνζνζηφ 10%, κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζε κηα αχμεζε 10,1% ή 11%. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε κέηξεζε ησλ αιιαγψλ  ησλ 

επηηνθίσλ θαη ησλ πεξηζσξίσλ. Γηα παξάδεηγκα, έλα θπκαηλφκελν επηηφθην κπνξεί λα 

έρεη νξηζηεί ζηα 25 BPV ηνπ επηηνθίνπ Libor. Αλ ην Libor είλαη 3,5%, απηφ ζεκαίλεη 

φηη ην θπκαηλφκελν επηηφθην ζα είλαη 3.75%. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη, επίζεο,  

ρξήζηκε γηα ηελ πεξηγξαθή ησλ πεξηζσξίσλ, δηφηη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο κπνξεί 

λα είλαη πνιχ κηθξέο ή αθφκα θαη αζαθείο, ελψ ζα κπνξνχζε λα έρεη ζεκαληηθέο 

επηπηψζεηο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο. 

 

 

 

3
 http://www.qfinance.com/asset-management-calculations/basis-point-value 
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Ζ κέζνδνο BPV ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο γηα ηε 

κέηξεζε ησλ επηηνθίσλ, θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε έλα 

ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ. Δίλαη δεκνθηιήο επεηδή είλαη ζρεηηθά απιφ λα ππνινγηζηεί 

θαη  κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε νπνηνδήπνηε ζελάξην, φπνπ ππάξρεη  κηα γλσζηή 

ηακεηαθή ξνή. 

ηελ βαζηθή ηεο κνξθή, ε κέζνδνο BPV απνηειεί ην  1/100 ηνπ 1%. Ωο εθ ηνχηνπ, 

ππάξρνπλ 30 κνλάδεο βάζεο κεηαμχ έλα νκφινγν κε απφδνζε 10,3% θαη 10,6%. 

Δπνκέλσο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε BPV ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαθάησ  ηχπνο: 

BPV = Απφδνζε × 0,0001, ή 1% ηνπ 1%. 

Δίλαη ζπρλά ρξήζηκν, ν ππνινγηζκφο λα πξνρσξήζεη έλα βήκα παξαπέξα θαη  λα 

θαζνξηζηεί ε αμία ηεο ηηκή ελφο ζεκείνπ βάζεο (PVBP), ε νπνία είλαη ε κεηαβνιή 

ηεο αμίαο ελφο νκνιφγνπ ή άιινπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, δνζέληνο  κηαο αιιαγήο 

απφ κηα αμία κηαο κνλάδαο βάζε. Μεξηθέο θνξέο απηφ είλαη επίζεο γλσζηφ σο «ε 

απνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ ησλ 01" ή DV01 (dollar valuation of 01). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε PVBP, ηζρχνπλ νη παξαθάησ ππνινγηζκνί:  

PVBP = Αξρηθή ηηκή - ηηκή εάλ ε απφδνζε  αιιάμεη θαηά 1 BPV 

ηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά, κία κνλάδα βάζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα αλαθεξζεί 

ζηελ απφδνζε ελφο νκνιφγνπ ή επέλδπζεο, ε  νπνία  θαηαβάιιεηαη ζην επελδπηή. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ ε απφδνζε ελφο νκφινγνπ θηλείηαη απφ 7,45% έσο 7,65%, ιέγεηαη 

φηη απμήζεθε 20 κνλάδεο βάζεο. 

Δπηπιένλ, αλ κία ηξάπεδα απμάλεη ηα επηηφθηα απφ 2,5% έσο 2,75%, ν δείθηεο PVBP 

ζα ππνινγηζηεί σο εμήο: 

0.25 × 0.0001 × 100 = 0.025% κεηαβνιή  (Απηή είλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ζε έλα 

ινγαξηαζκφ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ θίλεζε κηαο κνλάδα βάζεο.) 

Μεγάια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θάλνπλ ρξήζε  εμεηδηθεπκέλσλ θαη εμειηγκέλσλ 

ειεθηξνληθψλ ζπζηεκάησλ  γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο επίδξαζεο ηεο κνλάδαο  βάζεο 

ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. Σα ζηνηρεία απηά κπνξεί λα ππνινγηζηνχλ κε ινγηζηηθά θχιια, 

αιιά είλαη δχζθνιν λα παξαρζνχλ κε αθξίβεηα, ηδηαίηεξα γηα  ζχλζεηα νκφινγα. 
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Σέινο ,ζηελ αγνξά νκνιφγσλ, ε κέζνδνο κνλάδαο βάζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

αλαθεξζεί ζηελ απφδνζε πνπ δίλεη έλα  νκφινγν ζηνλ επελδπηή.  Γηα παξάδεηγκα, 

εάλ ε απφδνζε ησλ νκνιφγσλ θηλεζεί απφ 1,45% ζε 1,65%, απμεζεί, δειαδή, θαηά20 

κνλάδεο βάζεο, νη επελδπηέο ζπρλά, ζα ζπγθξίλνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ 

αλάινγα κε ηνπο δείθηεο BPV. 
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Κεφάλαιο 5 

5.1 Κίνδυνοσ Ρευςτότητασ  

 

Αλαθέξζεθε, ήδε ζην πιαίζην ηεο αλαθνξάο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, φηη ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο θαη φηη 

νπζηαζηηθά ν θίλδπλνο αγνξάο απνηηκάηαη ζεσξψληαο έλα δεδνκέλν θαη φρη 

κεηαβαιιφκελν επίπεδν γηα ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. Θα κπνξνχζε, ινηπφλ, θάπνηνο 

λα ηζρπξηζηεί φηη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο επηδεηλψλεη πεξηζζφηεξν ηηο αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο πνπ πξνθαιεί απφ κφλνο ηνπ ν θίλδπλνο αγνξάο (Allen, 2003).  

Γηάθνξνη ζπγγξαθείο πνπ αζρνινχληαη κε ην αληηθείκελν αλαθέξνπλ ζρεηηθά φηη ν 

θίλδπλνο αγνξάο αλαθέξεηαη ζε πνιιέο δηαζηάζεηο: αδπλακία λα αληιεζνχλ θεθάιαηα 

ζε θάπνην ινγηθφ θφζηνο, θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο αγνξάο, θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θηι.  

Ο θίλδπλνο άληιεζεο θεθαιαίσλ εμαξηάηαη απφ ην πφζν επηθίλδπλν ζεσξεί ε αγνξά 

θάπνηα νηθνλνκηθή κνλάδα πνπ ζέιεη λα αληιήζεη θεθάιαηα. Οπζηαζηηθά, ε 

επηθηλδπλφηεηα θάπνηνπ ζην ζέκα ηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ έρεη λα θάλεη, ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα. Κάπνηνο πνπ ρξεηάδεηαη θεθάιαηα, 

αιιά δελ έρεη θαιή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, αληηκεησπίδεη πεξηζζφηεξεο δπζθνιίεο 

λα βξεη απηά ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδεηαη. Έηζη, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζε ηέηνην 

επίπεδν απμάλεη ην θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ θαη έηζη κεηψλεη θάπνηα επηθείκελε 

θεξδνθνξία θαη επηπιένλ κειινληηθή εχθνιε άληιεζε επηπιένλ θεθαιαίσλ.  

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο έρεη λα θάλεη κε ην θαηά πφζν ζπρλέο είλαη νη 

αγνξνπσιεζίεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά. Έρεη παξαηεξεζεί φηη ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο ζε ηέηνην επίπεδν πξνθαιεί πςειφ πξνο ηα θάησ, αιιά θαη πξνο ηα 

πάλσ, θίλδπλν, φηαλ θάπνηνο αληηζπκβαιιφκελνο είλαη απξφζπκνο, γηα ηνπο δηθνχο 

ηνπ ιφγνπο, λα πξνβεί ζε θάπνηα ζπλαιιαγή. Πάλησο, ζεσξείηαη φηη ν θίλδπλνο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο αγνξάο είλαη ηζρπξά ζπλδεδεκέλνη 

θαη ζεσξείηαη φηη νπζηαζηηθά ν έλαο είλαη αηηία εκθάληζεο ηνπ άιινπ θαη ην αληίζεην.  

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ έρεη λα θάλεη κε ην θαηά πφζν 

εχθνιε είλαη ε αγνξνπσιεζία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

αλεμάξηεηα απφ ηελ ξεπζηφηεηα πνπ ππάξρεη ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά ηνπ πνπ 
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δηαπξαγκαηεχεηαη. Δίλαη δπλαηφ, γηα εηδηθνχο ιφγνπο, θάπνην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

λα είλαη δχζθνιν λα δηαπξαγκαηεπηεί γηα λα γίλεη αληηθείκελν αγνξνπσιεζίαο. 

Δπίζεο, είλαη δπλαηφ λα κελ κπνξεί λα δηαπξαγκαηεπηεί γηα ιφγνπο ζπκθσλίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, κηα πξνζεζκηαθή θαηάζεζε έρεη πξφζηηκν εάλ ν θαηαζέηεο ζειήζεη λα 

έρεη ηα ρξήκαηα πξηλ ηελ πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία. Οκνίσο, έλα δάλεην λα κελ 

κπνξεί λα απνπιεξσζεί πξηλ ηελ πξνθαζνξηζκέλε ιήμε αθφκα θαη εάλ ν 

δαλεηδφκελνο κπνξεί θαη επηζπκεί λα ην εμνθιήζεη πιήξσο. Δίλαη πξνθαλέο φηη ν 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείν έρεη ηζρπξή αιιειεπίδξαζε ηφζν κε ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο αγνξάο, φζν θαη κε ηνλ θίλδπλν άληιεζεο θεθαιαίσλ 

(Αγγειφπνπινο, 2008).  

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζεσξείηαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο θίλδπλνο πνπ πξέπεη λα 

δηαρεηξηζηεί απνηειεζκαηηθά, θαζψο είλαη δπλαηφ, ζε κηα αθξαία κνξθή ηνπ, λα 

νδεγήζεη αθφκα θαη ζηελ ρξενθνπία. Βέβαηα, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη απηή ε 

αθξαία κνξθή ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο είλαη ζπρλά απνηέιεζκα ησλ άιισλ 

θηλδχλσλ.  

Δληνχηνηο, ε αληηκεηψπηζή ηνπ δελ ζεσξείηαη κηα δηαδηθαζία ηδηαίηεξα δχζθνιε θαη 

επίπνλε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα δηαρεηξηζηεί 

απνηειεζκαηηθά ζην πιαίζην ηεο εθαξκνγήο ηεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ-παζεηηθνχ 

(Asset Liability Management –ALM), φπνπ, δεδνκέλνπ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

ππάξρνπλ γηα θάπνηα νηθνλνκηθή κνλάδα σο πξνο ηε ρξνληθή ηνπο δηάξζξσζε θαη ηελ 

ξεπζηφηεηα, επηιέγνληαη ηα θαηάιιεια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο πξνο ηελ δηθηά ηνπο 

ρξνληθή δηάξζξσζε θαη ηελ ξεπζηφηεηα.  

θνπφο είλαη λα ππάξρνπλ ξεπζηά θαη πνηνηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, έηζη ψζηε λα 

θαιχπηνληαη ηα «θελά ξεπζηφηεηαο» (Liquidity Gaps), είηε κε ξεπζηνπνίεζε ησλ 

ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είηε κε άληιεζε ξεπζηψλ θεθαιαίσλ ζε ινγηθφ 

θφζηνο, ιφγσ ηεο θαιήο πνηφηεηαο ησλ ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

πξνζδίδνπλ θαιή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα.  
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5.2 Γηαρείξηζε  ηξαπεδηθήο ξεπζηόηεηαο 
 

πγθεθξηκέλα, ζην θεθάιαην απηφ, αλαιχεηαη ε δηαρείξηζε ηεο ηξαπεδηθήο 

ξεπζηφηεηαο. Ζ ξεπζηφηεηα απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο 

πνπ αθνξνχλ ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Ζ 

δπλαηφηεηα κηαο εκπνξηθήο ηξάπεδαο λα αληαπνθξίλεηαη αλά πάζα ρξνληθή ζηηγκή 

ζηε δεηνχκελε ξεπζηφηεηα εθ κέξνπο ηνπ θνηλνχ ή ησλ επηρεηξήζεσλ, νπζηαζηηθά 

κεηαθξάδεηαη ζε πςειά πνζνζηά εκπηζηνζχλεο θαη θεξεγγπφηεηαο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. Ζ ξεπζηφηεηα γηα κηα εκπνξηθή ηξάπεδα πξνεγείηαη 

πάληνηε ησλ ππνινίπσλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ: ρσξίο απηή, θακία ηξάπεδα δελ 

κπνξεί λα αλνίμεη ηηο πφξηεο ηεο θαη λα απεπζπλζεί  ζηνπο πειάηεο ηεο (Μειάο,2002). 

Οη ηξάπεδεο ρξεηάδνληαη ξεπζηφηεηα, θπξίσο γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο αλαιήςεηο 

θαηαζέζεσλ, γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηε δήηεζε δαλείσλ ηνπο πειάηεο ή λα 

αληαπνθξηζνχλ ζε άιιεο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπο. Απξφβιεπηεο αιιαγέο 

ζηε ξνή δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ δεκηνπξγνχλ ζηηο ηξάπεδεο πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο. Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ είηε λα απνζεθεχνπλ ξεπζηφηεηα ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο είηε λα ηελ αγνξάδνπλ ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο θαη ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. 

Οη θξίζεηο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ είλαη έλα παλάξραην πξφβιεκα ην νπνίν έρεη 

νδεγήζεη πάξα πνιιέο ηξάπεδεο ζηελ πηψρεπζε. Ζ ηθαλφηεηα κηαο ηξάπεδαο ή 

νπνηαζδήπνηε επηρείξεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ λα παξέρεη ξεπζηφηεηα 

απαηηεί ηελ χπαξμε απνζέκαηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ 

έρνπλ πςειή ξεπζηφηεηα θαη είλαη άκεζα κεηαβηβάζηκα. Ζ ξεπζηφηεηα θαη ε 

ηθαλφηεηα κεηαβίβαζεο είλαη ηα βαζηθά ζπζηαηηθά ηέηνησλ ζπλαιιαγψλ. 

Ζ απαίηεζε γηα ξεπζηφηεηα ζεκαίλεη φηη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πξέπεη λα είλαη δηαζέζηκα ζηνπο ηδηνθηήηεο, ζην άξηην, έπεηηα απφ 

ζχληνκε εηδνπνίεζε (κηαο εκέξα ή ιηγφηεξν). Ζ απαίηεζε γηα ηθαλφηεηα 

κεηαβίβαζεο ζεκαίλεη φηη ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο πάλσ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πξέπεη λα κπνξνχλ λα κεηαθέξνληαη, ζην άξηην, ζε άιινπο 

νηθνλνκηθνχο αληηπξνζψπνπο θαη ζε κνξθή απνδεθηή απφ ην άιιν κέξνο. Οη 

αλαιήςεηο θαηαζέζεσλ θαη δαλεηνιεπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πξνθχπηνπλ ζε 

θαζεκεξηλή βάζε (π.ρ. θαζεκεξηλά γηα δξαζηεξηφηεηεο ρξήζεο θεθαιαίσλ, φπσο ε 
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έθδνζε επηηαγψλ, δηάθνξεο εληνιέο πιεξσκήο, εκβάζκαηα, ινγαξηαζκνχο 

ππεξαλάιεςεο θαη ελεξγά φξηα πηζηψζεσλ), νη ηξάπεδεο πξέπεη λα είλαη 

πξνεηνηκαζκέλεο λα ηθαλνπνηήζνπλ απηέο ηηο αλάγθεο ζε θαζεκεξηλή θαη κεξηθέο 

θνξέο ζε σξηαία βάζε (π.ρ. εκεξήζην φξην ππεξαλαιήςεσλ). Γηα λα ην 

δηεθπεξαηψζνπλ απηφ, νη ηξάπεδεο ρξεηάδνληαη πεγέο θεθαιαίσλ. Απφ ηελ αλάιπζε 

πεγψλ θαη ρξήζεσλ θεθαιαίν είλαη γλσζηφ φηη νη κεηψζεηο ζε ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη νη απμήζεηο ζε ππνρξεψζεηο ή ζηελ θαζαξή ζέζε απνηεινχλ πεγέο 

θεθαιαίσλ. Δπίζεο, νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ξεπζηφηεηα πνπιψληαο 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ή απνθηψληαο πξφζζεηεο ππνρξεψζεηο. 

Σα δηάθνξα είδε δαλείσλ απνηεινχλ πξσηνγελή ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ 

δηαθξαηνχληαη απφ ηηο ηξάπεδεο. Σα δάλεηα απηά παξάγνπλ ηαθηηθέο εηζξνέο (ηφθνη 

θαη θεθάιαην) πνπ απνηεινχλ πεγέο ξεπζηφηεηαο. Μάιηζηα νη εηζξνέο απηέο είλαη 

θαζεκεξηλέο, επηπιένλ κέζσ ελφο ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ παξάγνληαη εηζξνέο ζε 

ηαθηηθή βάζε (Drehmann, Nikolaou, 2009). 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα (Μειάο, 2002)  αλαγξάθνληαη αξθεηνί παξάγνληεο πνπ 

κεηαβάιινπλ ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ξεπζηφηεηαο ηεο ηξάπεδαο θαη απαηηνχλ 

κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ ηεο. Οη παξάγνληεο θαηαηάζζνληαη ζηνπο κε 

ειεγρφκελνπο θαη ζηνπο κεξηθψο ειεγρφκελνπο απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ. Απφ 

ηνπο κε ειεγρφκελνπο παξάγνληεο ν πιένλ  ζεκαληηθφο είλαη απηφο πνπ αθνξά ζηελ 

πιεξσκή ησλ επηηαγψλ θαη ζπλαθψλ αμηφγξαθσλ. 
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Παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ 

ηα ξεπζηά απνζέκαηα 

 

Παξάγνληεο πνπ κεηώλνπλ 

ηα ξεπζηά απνζέκαηα 

Με ειεγρόκελνη Με ειεγρόκελνη 

- θαηαζέζεηο εκβαζκάησλ - αλαιήςεηο εκβαζκάησλ 

-θαηαζέζεηο ιεμηπξνζέζκσλ   

ζπλαιιαγκαηηθψλ 

- ρξεσζηηθά ππφινηπα απφ ην 

ζπκςεθηζκφ 

- ππεξβάζεηο ινγαξηαζκψλ 

εθθαζάξηζεο 

 

 

- θφξνη 

Διεγρόκελνη (κεξηθώο) Διεγρόκελνη (κεξηθώο) 

- πσιήζεηο ρξενγξάθσλ - ραξηνλνκίζκαηα & θέξκαηα ζηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα 

- δαλεηζκφο απφ ηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα 

- αγνξά ρξενγξάθσλ 

- πψιεζε ξέπνο 

- εηζπξάμεηο ηνθνκεξίδησλ απφ 

ρξεφγξαθα 

- έθδνζε CD 

- πιεξσκέο δαλείσλ ζηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα 

-  πψιεζε πφξσλ 

- ζπκθσλίεο επαλαγνξάο 

Πίνακαρ 5.2. Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ θαζεκεξηλά ηα ρξεκαηηθά 

απνζέκαηα ησλ ηξαπεδψλ 

Ζ εθθαζάξηζε (πιεξσκή) ησλ επηηαγψλ είλαη κηα δηαδηθαζία κε ειεγρφκελε, 

δεδνκέλνπ φηη είλαη νη πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ θαζνξίδνπλ ην ρξφλν πνπ ζα 

πξνζθνκίζνπλ ηηο επηηαγέο αιιά θαη ην πνζνηηθφ κέγεζνο ηνπο, ρσξίο πξνεγνπκέλσο 

λα εηδνπνηήζνπλ ηελ ηξάπεδα. Απηή ε κε ειεγρφκελε δηαδηθαζία πνιιέο θνξέο 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο (έιιεηκκα ή πιεφλαζκα) ζηηο ηξάπεδεο.  Δίλαη 

γη' απηφ ζεκαληηθφ λα δηαζέηνπλ ζσζηά ελεκεξσκέλα ζπζηήκαηα πιεξνθφξεζεο θαη 

βάζεηο δεδνκέλσλ, ψζηε λα παξαθνινπζνχληαη θαη λα ειέγρνληαη ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν νη ξνέο ησλ δηαθφξσλ κνξθψλ ρξήκαηνο. 

Παξάιιεια νη δηνηθήζεηο ζα πξέπεη λα ελεκεξψλνληαη γηα ην πφηε σξηκάδνπλ 

ρξεφγξαθα κεγάιεο αμίαο, πφηε κεηαθέξνληαη θαηαζέζεηο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα, 



90 

 

πφηε νη δαλεηδφκελνη πξαγκαηνπνηνχλ ηαθηέο απνπιεξσκέο ησλ δαλείσλ. ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ απαηηείηαη ε πξνζαξκνγή ησλ ξεπζηψλ απνζεκάησλ, νη δηνηθήζεηο 

ησλ ηξαπεδψλ ρξεζηκνπνηνχλ φζνπο παξάγνληεο ειέγρνπλ κεξηθψο, ψζηε λα 

ηζνζθειίζνπλ ηηο κε ειεγρφκελεο ξνέο ξεπζηψλ. Σν βαζηθφ θξηηήξην πνπ νδεγεί ηηο 

δηνηθήζεηο ζηηο επηινγέο ηνπο εμαξηάηαη απφ ην θφζηνο θαη ηελ απφδνζε. 

 

5.3 Εςωτερικέσ και εξωτερικέσ πηγέσ ρευςτότητασ 
 

Ζ απνζεθεπκέλε ξεπζηφηεηα είλαη κηα εζσηεξηθή πεγή θεθαιαίσλ, κε ηελ έλλνηα φηη 

βξίζθεηαη κέζα ζε νξηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ηξάπεδαο. 

Ζ ξεπζηφηεηα απηνχ ηνπ είδνπο παξάγεηαη φηαλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κεηαηξέπνληαη ζε ξεπζηά. Οη κεηαηξνπέο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ξεπζηά 

κπνξεί λα απνηειέζνπλ δηαθξηηέο ή κε δηαθξηηέο ελέξγεηεο. Οη κε δηαθξηηέο 

κεηαηξνπέο είλαη απηέο πνπ πξνθχπηνπλ ρσξίο θάπνηα ξεηή απφθαζε ηεο ηξάπεδαο 

γηα αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο (Αξηίθεο,1999). Οπζηαζηηθά ε ξεπζηφηεηα παξάγεηαη 

δηακέζνπ ηεο ιήμεσο δαλείσλ, νκνιφγσλ ή ηεο θαηαβνιήο ηφθσλ. Αληίζεηα, νη 

δηαθξηηέο κεηαηξνπέο πξαγκαηνπνηνχληαη φηαλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πσινχληαη ή δαλείδνληαη πξηλ απφ ηε ιήμε. Ο πξσηαξρηθφο θίλδπλνο κηαο πξφσξεο 

κεηαηξνπήο είλαη ε πηζαλφηεηα απψιεηαο θεθαιαίνπ, αλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κεηαηξαπνχλ (πνπιεζνχλ) ζε ηηκέο θάησ απφ ηελ αμία αγνξάο ηνπο (γηαηί ηα επηηφθηα 

απμήζεθαλ κεηά ηελ αγνξά ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ). 

Σν πξψην πξφβιεκα πνπ ρξεηάδεηαη λα αληηκεησπηζζεί απφ ηελ ηξάπεδα, αθνξά ζηελ 

χπαξμε ηθαλνχ αξηζκνχ πεγψλ ξεπζηφηεηαο; ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε 

κεγέζπλζε ησλ ρνξεγήζεσλ ππεξβαίλεη ηε κεγέζπλζε ησλ θαηαζέζεσλ, ε ηξάπεδα 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ην γεγνλφο απηφ ζε βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα, 

πνπιψληαο ρξεφγξαθα απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο ή απμάλνληαο (γεγνλφο κε 

εμαξηψκελν απνιχησο απφ ηηο πξνζέζεηο ηεο) ηηο θαηαζέζεηο. Μαθξνρξφληα φκσο ζα 

πξέπεη λα θαιχςεη ην άλνηγκα πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί ,αγνξάδνληαο ξεπζηφηεηα, δηφηη 

ην ραξηνθπιάθην πνπ δηαηεξεί θαη εθπνηεί γηα ηελ πξνκήζεηα ξεπζηφηεηαο δελ είλαη 

απεξηφξηζην (Brinson, 1991). 
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Πνιιέο ηξάπεδεο ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ηνπο, ηεο κε θαιήο θήκεο, ησλ κε θαιψλ 

απνηειεζκάησλ ηνπο ή επεηδή έρνπλ εμαληιήζεη ηε δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ ιφγσ ησλ 

πεξηνξηζκψλ ηνπ ζπληειεζηή θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, αδπλαηνχλ λα απνθηήζνπλ 

ξεπζηφηεηα. 

Τπάξρνπλ δχν απαληήζεηο ζην παξαπάλσ πξφβιεκα: (α) ε δηνίθεζε κπνξεί είηε λα 

κεηψζεη ηε κεγέζπλζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, (β) είηε λα αλαδεηήζεη 

πξφζζεηνπο βέβαηνπο πφξνπο, δειαδή ή πξνζεζκηαθέο καθξνρξφληεο θαηαζέζεηο ή λα 

πξνρσξήζεη ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Όζεο ηξάπεδεο έρνπλ δπλαηφηεηεο 

επηινγήο γηα αλεχξεζε πεγψλ ξεπζηφηεηαο, ρξεζηκνπνηνχλ σο βαζηθφ θξηηήξην ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο. 

Οη αθφινπζνη παξάγνληεο ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ, φηαλ εθηηκνχλ ηηο πσιήζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ή ηελ αγνξά 

ππνρξεψζεσλ πξνθεηκέλνπ λα απνθηεζεί ξεπζηφηεηα (Μειάο, 2002). 

Πώληζη ζηοισείων ενεπγηηικού 

1. Πξνκήζεηα πξαθηφξσλ - δηακεζνιαβνχλησλ 

2. Απψιεηεο ή θέξδε ρξενγξάθσλ 

5. Πξνθαζνξηζκέλα εηζνδήκαηα ηφθσλ 

4. Κάζε αχμεζε ή κείσζε θφξσλ 

5. Κάζε αχμεζε ή κείσζε εηζπξάμεσλ απφ ηφθνπο 

 

Αγοπά ζηοισείων παθηηικού 

1. Πξνκήζεηα πξαθηφξσλ 

2. .Απαηηνχκελα απνζέκαηα 

5. Κφζηε πξνψζεζεο θαη δηάζεζεο 

4. Γαπάλεο γηα ηφθνπο 
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Σν θφζηνο ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί ζε παξνχζεο αμίεο, δηφηη ηα έζνδα απφ ηφθνπο θαη 

νη δαπάλεο γηα ηφθνπο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Ζ δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο εκπεξηέρεη ηελ αλάγθε 

πξφβιεςεο ην επηηνθίνπ. Γηα παξάδεηγκα, αο ππνηεζεί φηη ε ηξάπεδα ρξεηάδεηαη 

πφξνπο γηα 6 κήλεο. Ζ δηνίθεζε έρεη απνθαζίζεη λα πνπιήζεη ρξεφγξαθα ηνπ 

δεκνζίνπ χςνπο 1 εθαη. € απφ ην ραξηνθπιάθην ηεο ηξάπεδαο. Ζ επηινγή ηεο 

ηξάπεδαο είλαη λα πνπιεζνχλ ρξεφγξαθα δηάξθεηαο 1 έηνπο ή 5 εηψλ. Καη ηα δχν είδε 

ρξενγξάθσλ πσινχληαη at par θαη απνδίδνπλ 10% εηεζίσο. 

Δάλ ε ηξάπεδα πνπιήζεη ηα ρξεφγξαθα δηάξθεηαο 1 έηνπο, ππνζέηεη φηη ηα επηηφθηα 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ρξενγξάθσλ ηνπ δεκνζίνπ ζα πέζνπλ αξθεηά θάησ απφ ην 

10% έηζη ψζηε νπνηαδήπνηε κειινληηθή επαλεπέλδπζε ζα απνθέξεη κηθξφηεξε 

απφδνζε απφ ηα 5εηή ρξεφγξαθα. Δάλ αληηζέησο πνπιήζεη ηα 5εηή ρξεφγξαθα, 

ππνζέηεη φηη ην επίπεδν απφδνζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζα αλέιζεη πάλσ 

απφ ην 10% θαηά κέζν φξν. 

ηελ πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο επηιέμεη λα αγνξάζεη ξεπζηφηεηα κέζσ 

έθδνζεο π.ρ. πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ, ην πξφβιεκα ζπλίζηαηαη ζην αλ είλαη 

ζπκθέξνπζα ε έθδνζε 6κεληαησλ ή 1 κελφο. Με ηελ έθδνζε 6κεληαίσλ 

πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ θιεηδψλεηαη ην επηηφθην θαη ζπλεπψο γίλνληαη γλσζηέο 

νη δαπάλεο γηα ηφθνπο. Με ηελ έθδνζε 1 κελφο πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ 

απαηηείηαη αλαθχθισζε 6 θνξέο ηεο έθδνζεο κε άγλσζην ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ 

δαπαλψλ γηα ηφθνπο. Δπίζεο ηα θφζηε γηα ζπλαιιαγέο ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη 

πςειφηεξα. Ζ επηινγή γηα έθδνζε 1 κελφο πηζηνπνηεηηθψλ θαηαζέζεσλ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί κφλν φηαλ ε παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ δαπαλψλ γηα 

ηφθνπο εθηηκεζεί φηη είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ελαιιαθηηθή. 

 

5.4 Οι κίνδυνοι τησ διαχείριςησ ρευςτότητασ 

 

Οη θίλδπλνη ηεο δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο πεξηέρνπλ έλα ζηνηρείν πνπ αθνξά ζηελ 

ηηκή θαη έλα πνπ αθνξά ζηελ πνζφηεηα. Σν ζηνηρείν πνπ αθνξά ζηελ ηηκή κε ηελ 

νπνία κπνξνχλ λα πνπιεζνχλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζηελ αληίζηνηρε ηηκή 

πνπ κπνξνχλ λα αγνξαζζνχλ ηα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ. Γλσξίδνληαο φηη ε 
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αγνξαπσιεζία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ζεκαίλεη είηε δαλείδσ είηε δαλείδνκαη 

ρξήκα αλεμαξηήησο ηεο κνξθήο εκθάληζήο ηνπ, νπζηαζηηθά ε ηηκή ηεο 

αγνξαπσιεζίαο αθνξά ζην χςνο ηνπ εθάζηνηε επηηνθίνπ. Σν ζηνηρείν  πνπ αθνξά 

ζηελ πνζφηεηα επηθεληξψλεηαη ζην αλ ππάξρνπλ ή φρη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ 

κπνξνχλ λα πνπιεζνχλ θαη αλ κπνξνχλ λα απαηηεζνχλ ή φρη θεθάιαηα κε 

νπνηνδήπνηε θφζηνο (Παπνχιηαο, 2003). 

Ζ δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο απνηειεί κηα θαζεκεξηλή ππεπζπλφηεηα. Οη ηξάπεδεο 

ζπλήζσο παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο ζηα ξεπζηά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο 

εμαξηψκελεο απφ ην ρξφλν θαη ην κέγεζνο κε αλακελνκέλσλ εθξνψλ θαηαζέζεσλ. 

Παξεθθιίζεηο απφ ηηο πξνζδνθψκελεο ξνέο νθείινληαη ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζε 

κεγάιεο αλαιήςεηο πάζεο θχζεσο. 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλήζσο αθνινπζεί θαηά βήκα ηνλ πηζησηηθφ θαη ηνλ 

θίλδπλν επηηνθίνπ. Πξάγκαηη, ε εκπεηξία δείρλεη φηη ηελ χπαξμε πξνβιεκάησλ 

ξεπζηφηεηαο ηε ζεκαηνδνηεί ε αληίζηνηρε χπαξμε πξνβιεκάησλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη θηλδχλνπ επηηνθίνπ. Ζ θαλνληθή ζεηξά ησλ γεγνλφησλ πνπ 

ππνγξακκίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο είλαη: 

1. νη δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαη απφ 

κεγάιεο αληζνξξνπίεο, σο πξνο ην ρξφλν σξίκαλζεο κεηαμχ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

θαη παζεηηθνχ, 

2. παξνπζηάδνληαη κεησκέλα θέξδε, 

3.  ηα κέζα καδηθήο επηθνηλσλίαο αλαθέξνληαη ζε πηζησηηθά θαη άιια πξνβιήκαηα, 

4. νη δηνηθήζεηο πξέπεη λα θαηαβάιινπλ πςειφηεξα επηηφθηα γηα ηελ πξνζέιθπζε 

λέσλ πφξσλ, 

5. ηα ηξαπεδηθά θέξδε κεηψλνληαη παξνπζηάδνληαο κηθξφηεξν πεξηζψξην θεξδψλ, 

6. πνιινί θαηαζέηεο κεηαθηλνχλ ηα ρξήκαηά ηνπο ζε άιια ηδξχκαηα. 
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5.5 Υπολογιςμόσ τησ τραπεζικήσ ρευςτότητασ 
 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ ηξαπεδηθή ξεπζηφηεηα ρξεζηκνπνηνχκε δηάθνξνπο ηξφπνπο. 

Οη πιένλ ζπλεζηζκέλνη είλαη νη παξαθάησ (Ενπνπλίδεο, 1998): 

1. Η πξνζέγγηζε ηακεηαθήο ξνήο: Πεγέο θαη ρξήζεηο θεθαιαίσλ 

Ζ ζχγθξηζε ησλ πεγψλ θαη ησλ ρξήζεσλ θεθαιαίσλ κηαο ηξάπεδαο, π.ρ. γηα πεξίνδν 

ελφο κήλα, παξέρεη κηα κέηξεζε ηακεηαθήο ξνή ηεο ξεπζηφηεηαο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ πεγψλ (ξεπζηά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ηνλ επφκελν κήλα) θαη ρξήζεσλ 

(ππνρξεψζεηο πνπ ιήγνπλ ηνλ επφκελν κήλα) απνηειεί ηε ζέζε ξεπζηφηεηαο. Έλα 

πιεφλαζκα ξεπζηφηεηαο ζα πξέπεη λα εμεηάδεηαη απφ ηελ νπηηθή γσλία ηνπ θφζηνπο 

επθαηξίαο, ελψ αληίζεηα, κηα ειιεηκκαηηθή θάιπςε ξεπζηφηεηαο ζα πξέπεη λα 

εμεηάδεηαη απφ ηνπο θηλδχλνπο πνπ εκπεξηέρεη. Ζ πξφβιεςε ησλ αλαγθψλ ζε 

ξεπζηφηεηα κηαο ηξάπεδαο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ζπγθξίλνληαο ην πιεφλαζκα ή 

ην έιιεηκκά ηεο ζε ξεπζηφηεηα κε ηηο απαηηήζεηο ηεο γηα ρξεκαηνδνηήζεηο ζε 

δηάθνξνπο ρξνληθνχο νξίδνληεο π.ρ. 3 κήλεο. 

 

2. Η εμάξηεζε από κεγάιεο ππνρξεώζεηο 

Ζ εμάξηεζε ησλ ηξαπεδψλ απφ κεγάιεο ππνρξεψζεηο (large liability dependence - 

LLD) απνηειεί έλα ζεκαληηθφ δείθηε κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. Ο 

ζπλήζεο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο εμάξηεζεο απφ κεγάιεο ππνρξεψζεηο είλαη ν 

αθφινπζνο: 

LLD =    

 

Ο ιφγνο απηφο είλαη κηα κέηξεζε ηνπ βαζκνχ πνπ ην ζεξκφ ρξήκα ππνζηεξίδεη ηα 

βαζηθά θεξδνθφξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο. 

3. Βαζηθέο θαηαζέζεηο πξνο ζηνηρεία ηνλ ελεξγεηηθνύ 

Οη βαζηθέο θαηαζέζεηο απνηεινχλ γηα θάζε ηξαπεδηθφ ίδξπκα έλα κέγεζνο πνπ ππφ 

κηα έλλνηα απνηειεί κηα ζηαζεξή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο. πγθξηλφκελν κε ηα 
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ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ απνηειεί έλα δείθηε ραξαθηεξηζηηθφ γηα ηε ξεπζηφηεηα ηνπ 

ηδξχκαηνο. πλήζνπο νη εγρψξηεο βαζηθέο θαηαζέζεηο νξίδνληαη σο νη ζπλνιηθέο 

θαηαζέζεηο κείνλ κεγάιεο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο. 

Δπίζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη παξαθάησ ηξφπνη: 

1. Γάλεηα θαη ρξεκαηνδνηηθέο κηζζψζεηο πξνο ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ή πξνο 

βαζηθέο θαηαζέζεηο 

ην βαζκφ πνπ ηα δάλεηα θαη νη κηζζψζεηο δελ κπνξνχλ λα πνπιεζνχλ ζε 

δεπηεξνγελείο αγνξέο, είλαη ηα ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκα θεξδνθφξα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ. Έλαο ρακειφο ιφγνο δείρλεη φηη κηα ηξάπεδα είλαη 

«γεκάηε δάλεηα», ζρεηηθά κε ξεπζηνπνηήζηκα. Έλαο ρακειφο ιφγνο αληίζεηα δείρλεη 

κηα ηξάπεδα πνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα επρεξνχο ξεπζηνπνίεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο. 

2. Πξνζσξηλέο επελδχζεηο πξνο αζηαζείο ππνρξεψζεηο 

Οη πξνζσξηλέο επελδχζεηο απνηεινχλ ηα πιένλ ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο. Μπνξνχλ λα νξηζηνχλ σο ην άζξνηζκα ησλ εμήο 

ζηνηρείσλ: 

1. Σνθνθφξα ππφινηπα πνπ νθείινληαη απφ ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. 

2. Ακέζσο δηαζέζηκα θεθάιαηα πνπ έρνπλ πνπιεζεί θαη ρξεφγξαθα πνπ    έρνπλ   

εμαγνξαζηεί ζην πιαίζην ζπκθσληψλ κεηαπψιεζεο (αληίζηξνθα ξέπνο). 

3. Υξεφγξαθα επελδχζεσλ κε ιήμε ελφο έηνπο ή ιηγφηεξν. 

Σα ζηνηρεία απηά απνηεινχλ θεθάιαηα πνπ έρνπλ απνζεθεπζεί πξνζσξηλά ζηνλ 

ηζνινγηζκφ θαη κπνξνχλ εχθνια θαη κε αζθάιεηα λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά. 

Οη αζηαζείο είλαη φιεο εθείλεο νη ππνρξεψζεηο, πνπ δελ παξνπζηάδνπλ ζπγθεθξηκέλε 

θαλνληθφηεηα, αιιά ζπγθπξηαθά ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ ηξάπεδα. πγθεθξηκέλα, 

σο αζηαζείο ππνρξεψζεηο ζα κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ ηα παξαθάησ ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ: 

1. Οη κεγάιεο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο. 

2. Σα δηαζέζηκα θεθάιαηα απφ ζπκθσλίεο επαλαγνξάο. 

3. Πφξνη πνπ πξνέξρνληαη απφ δάλεηα. 
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5.6 Η αντίςτροφη ςχέςη μεταξύ ρευςτότητασ και κερδοφορίασ 
 

Πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο θαζεκεξηλέο απαηηήζεηο ηνπο γηα ξεπζηφηεηα, νη 

ηξάπεδεο πξέπεη λα δηαηεξνχλ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ δελ απνδίδνπλ θέξδνο κε 

ηε κνξθή κεηξεηψλ ή ηζνδχλακσλ ζε κεηξεηά. Απφ ηελ ίδηα ηνπο ηε θχζε, απηά ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηψλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο ηξάπεδαο. Ωο εθ ηνχηνπ 

νη ηξάπεδεο ζέινπλ λα δηαηεξνχλ έλα ειάρηζην πνζφ ηέηνησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη πάιη λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξίλνληαη  ζηηο ιεηηνπξγηθέο 

απαηηήζεηο ηνπο γηα κεηξεηά. 

Γεκηνπξγείηαη έηζη κηα βξαρππξφζεζκε αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ξεπζηφηεηαο θαη 

θεξδνθνξίαο. Όζν πεξηζζφηεξε ξεπζηφηεηα δηαηεξείηαη ηφζν (ζεσξεηηθά) 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο ηδίσλ θεθαιαίσλ ή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζα παξνπζηάζεη ε 

δεδνκέλε ηξάπεδα (φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία ζεσξνχληαη ζηαζεξά). Ζ ξεπζηφηεηα 

ηφζν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ηνπ παζεηηθνχ ζπλεηζθέξνπλ ζην 

ζρεκαηηζκφ ηεο παξαπάλσ ζρέζεο. Ζ ξεπζηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

επεξεάδεηαη απφ ηε ζχλζεζε θαη ην ρξφλν σξίκαλζεο ησλ πφξσλ. Τςειέο 

παξαθξαηήζεηο ξεπζηψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηψλνπλ ηα δπλεηηθά θέξδε 

δεδνκέλνπ φηη δελ απνθέξνπλ έζνδα απφ ηφθνπο. 

ην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην, ηα βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα θαλνληθά πξνζθέξνπλ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηα ρξεφγξαθα καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο. 

Σν ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην ησλ δαλείσλ παξνπζηάδεη ηελ ίδηα αληίζηξνθε ζρέζε 

κεηαμχ ξεπζηφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο. Γάλεηα πνπ πξνζθέξνπλ ηελ πςειφηεξε 

απφδνζε παξνπζηάδνπλ ηε ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα. Ζ πςειφηεξε απφδνζε 

ζπλδπάδεηαη φπσο είλαη γλσζηφ κε πςειφηεξν θίλδπλν. Γάλεηα πνπ εχθνια 

ρνξεγνχληαη αθνξνχλ ζε πνιχ γλσζηέο επηρεηξήζεηο ή ζπλνδεχνληαη απφ εγγπήζεηο 

θπβεξλεηηθψλ ρξενγξάθσλ θαη ζπλίζηαληαη ζε βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο. πλεπψο 

πξνζθέξνπλ ρακειέο απνδφζεηο. Ζ ξεπζηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ 

επεξεάδεηαη, θαζφηη κηα ηξάπεδα κε πςειήο πνηφηεηαο ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαζψο θαη κε πςειφηεξα ίδηα θεθάιαηα έρεη επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηελ πξνκήζεηα 

πφξσλ. Παξάιιεια θαηαβάιιεη κηθξφηεξν ηίκεκα (επηηφθην) ζε ζχγθξηζε κε κηα 

άιιε ηξάπεδα κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά (ηατθνχξαο, 2005). 
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5.7 Οι λειτουργιέσ τησ τραπεζικήσ ρευςτότητασ 
 

Ωο δηαρείξηζε ηεο ηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο νξίδεηαη ε δηαδηθαζία παξαγσγήο 

θεθαιαίσλ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ε ζπγθπξηαθψλ ζε θάζε 

ρξνληθή ζηηγκή θαη ζε ινγηθέο ηηκέο. Ζ ηξαπεδηθή ξεπζηφηεηα επηηειεί ηηο αθφινπζεο 

ιεηηνπξγίεο: 

a) «Δλεκεξψλεη» ηελ αγνξά γηα ην φηη ε ηξάπεδα είλαη αζθαιήο θαη ηθαλή λα 

ηεξήζεη ηηο ζπκβαηηθέο ηεο ππνρξεψζεηο.  

b)  Δπηηξέπεη ηελ θαλνληθή ιεηηνπξγία ηεο ηξάπεδαο. Απηφ ζεκαίλεη:    

 Δθπιήξσζε ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ 

 απνθπγή πψιεζεο κε θεξδνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ,      

 πεξηνξηζκφ ηνπ χςνπο ηνπ αζθαιίζηξνπ θίλδπλνπ κε πιεξσκήο πνπ 

ππνρξενχηαη ε ηξάπεδα λα πιεξψζεη γηα θεθάιαηα, 

 πεξηνξηζκφ ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. 

Ζ πξψηε ιεηηνπξγία νλνκάδεηαη παξάγνληαο «εκπηζηνζχλεο» θαη ζεκαίλεη φηη ν 

χζηαηνο εγγπεηήο γηα έλα ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ είλαη έλαο ηζρπξφο ηζνινγηζκφο θαη 

κηα ηθαλή δηνίθεζε. Οη ηξάπεδεο παξαθξαηνχλ ξεπζηά δηαζέζηκα γηα λα 

ηθαλνπνηήζνπλ βαζηθέο ζπλαιιαθηηθέο αλάγθεο: Πξψηνλ, πξνζθέξνπλ θέξκαηα θαη 

ραξηνλνκίζκαηα γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ζπλαιιαγήο ηνπ θνηλνχ. Ζ 

πνζφηεηα ησλ παξαθξαηνπκέλσλ ξεπζηψλ ζεσξεηηθά αληηπξνζσπεχεη ην αιγεβξηθφ 

άζξνηζκα ησλ ξεπζηψλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ ξεπζηψλ αλαιήςεσλ. Οη θαηαζέζεηο θαη 

νη αλαιήςεηο παξνπζηάδνπλ αξθεηέο δηαθπκάλζεηο ηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

έηζη ψζηε είλαη δχζθνιε ε εθηίκεζε ηεο απαηηνχκελεο πνζφηεηαο ζε θαζεκεξηλή 

βάζε. Γεχηεξνλ, παξαθξαηνχλ πνζφηεηα ρξήκαηνο πνπ αληηζηνηρεί ζηηο 

ππνρξεσηηθέο δεζκεχζεηο πξνο ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Σξίηνλ, επεηδή θάζε ηξάπεδα 

αλαιακβάλεη ξφιν εθθαζαξηζηή ησλ δηαθφξσλ αμηφγξαθσλ (επηηαγέο, 

ζπλαιιαγκαηηθέο θηι) παξαθξαηεί ξεπζηά δηαζέζηκα γηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

αλάγθεο απηέο. Σέηαξηνλ, παξαθξαηεί πνζφηεηα ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ γηα λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο πιεξσκέο πνπ δεκηνπξγνχληαη φηαλ αγνξάδεη ππεξεζίεο απφ ηηο 

αληαπνθξίηξηεο ηξάπεδεο. 

Δπεηδή ηα ξεπζηά δηαζέζηκα δελ είλαη ηνθνθφξα, απνηεινχλ ζεκαληηθφ θφζηνο γηα ηηο 

ηξάπεδεο. Μάιηζηα ην δεκηνπξγνχκελν θφζηνο είλαη επζεία ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο ηνπ 
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επηηνθίνπ. Όκσο ε παξαθξάηεζε κε ηθαλήο πνζφηεηαο ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ γηα ηελ 

θάιπςε ησλ πξνθππηνπζψλ αλαγθψλ εκπεξηέρεη πςειφ θίλδπλν. Δπίζεο ην πιένλ 

ζεκαληηθφ ζηελ πεξίπησζε έιιεηςεο ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ απνηειεί ην πςειφ θφζηνο 

πνπ ζα πξέπεη λα θαηαβιεζεί ζηελ πξνζπάζεηα αλεχξεζεο πφξσλ, δεδνκέλνπ φηη 

απμάλεη θαηαθφξπθα ην αζθάιηζηξν δαλεηζκνχ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα. Ζ 

πξψηε πεγή ζηελ νπνία ζα απεπζπλζεί ε ηξάπεδα ζηελ πεξίπησζε απηή, είλαη ε 

θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ρψξαο, ε νπνία κπνξεί λα πξνκεζεχζεη άκεζε ξεπζηφηεηα 

πξνεξρφκελε είηε απφ ηηο θαηαζέζεηο πνπ δηαηεξεί ζ' απηήλ ε ίδηα ε ηξάπεδα, είηε 

ρνξεγψληαο ηεο δαλεηαθά θεθάιαηα. Αθνινχζσο κπνξεί λα πξνζθχγεη ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά ρξήκαηνο (ηατθνχξαο, 2005). 

Ζ πνζφηεηα ξεπζηψλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ πνπ ε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο επηιέγεη λα 

παξαθξαηήζεη, επεξεάδεηαη απφ ηηο απαηηήζεηο ξεπζηφηεηάο ηεο. Ζ ζέζε ξεπζηφηεηαο 

αληηζηξφθσο επεξεάδεηαη απφ ηε δπλακηθή ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ησλ απαηηήζεσλ ζε ηακεηαθά ξεπζηά δηαζέζηκα. πλαιιαγέο πνπ κεηψλνπλ 

(απμάλνπλ) ηελ παξαθξάηεζε ηακεηαθψλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ εμαλαγθάδνπλ ηελ 

ηξάπεδα ζε αλαδηάξζξσζε ησλ ξεπζηψλ ζηνηρείσλ πνπ ηζνινγηζκνχ ηεο. ηελ 

αληίζεηε πεξίπησζε, ηξάπεδεο κε άκεζε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε λέεο πεγέο 

ξεπζηφηεηαο εηζέξρνληαη ζε κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπλαιιαγψλ ρσξίο λα 

αληηκεησπίδνπλ ηδηαίηεξα πξνβιήκαηα (Μειάο, 2002).  
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Κεφάλαιο 6 

υμπεράςματα 

 

Ζ δηπισκαηηθή απηή εξγαζία, πξαγκαηνπνηήζεθε ζηα πιαίζηα κίαο πξνζπάζεηαο 

παξνπζίαζεο φισλ ησλ ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ, θαζψο επίζεο θαη ζηα ζπζηήκαηα 

δηαρείξηζεο ηνπο. θνπφο ηεο ήηαλ λα βνεζήζεη ζηελ θαηαλφεζε ησλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο ησλ ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ, ηερληθέο πνπ επηβάιινπλ ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά 

Πξφηππα θαη ε Βαζηιεία ΗΗ ζε φια ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Οη αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ρψξν, ε αικαηψδεο πξφνδνο ηεο 

ηερλνινγίαο θαη ε απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ, αλαγθάδνπλ 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξν βαζκφ ηερλνγλσζίαο, λα 

εζηηάζνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζε πην εμεηδηθεπκέλεο αγνξέο θαη ππεξεζίεο θαη γεληθά 

λα απνθηήζνπλ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζηηο απειεπζεξσκέλεο θαη ελνπνηεκέλεο 

ζε παγθφζκην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. ηα πιαίζηα, ινηπφλ, ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζεκαληηθή ζέζε θαηέρεη ε δηαρείξηζε ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ, 

ε νπνία απνηειεί ζηε δεθαεηία πνπ δηαλχνπκε κηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο ιεηηνπξγίεο 

γηα θάζε ρξεκαηνπηζησηηθά ίδξπκα.  

Πνιιέο είλαη νη επηζηεκνληθέο έξεπλεο πνπ έρνπλ ζηξαθεί πξνο απηή ηε 

κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε. Πνζνηηθά ππνδείγκαηα θαη εξγαιεία βειηηζηνπνίεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα δψζνπλ έλα ηθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα, πξνθεηκέλνπ λα 

εθαξκνζηεί κηα ζεηξά λέσλ ηερληθψλ γηα ηελ ξεαιηζηηθφηεξε θαη νινθιεξσκέλε 

δηαρείξηζε ησλ ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ. 

ηελ πξνζπάζεηα ηνπ λα αληεπεμέιζεη ζην λέν πεξηβάιινλ ηεο εληαίαο επξσπατθήο 

αγνξάο, ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα αλαγθάδεηαη λα αλαδηακνξθψζεη ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηνπ πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη εθείλν ην κέγεζνο πνπ ζα ηνπ επέηξεπε 

λα επηβηψζεη αιιά θαη λα ιεηηνπξγήζεη αληαγσληζηηθά ζην λέν θαη ηδηαίηεξα 

απαηηεηηθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη λνκηζκαηηθφ πεξηβάιινλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο δηαπηζηψλεη φηη ππάξρεη αξθεηή 

δηαθνξνπνίεζε σο πξνο ην βαζκφ πξνεηνηκαζίαο ησλ δηαθφξσλ ηξαπεδψλ. Οξηζκέλεο 

απφ απηέο έρνπλ έγθαηξα ζπλεηδεηνπνηήζεη ηελ αλάγθε πξνζαξκνγήο ησλ 

εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ ηνπο θαη έρνπλ πξνρσξήζεη, άιιεο πεξηζζφηεξν θαη άιιεο 
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ιηγφηεξν, ζηελ πηνζέηεζε κεζφδσλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ησλ ζρεηηθψλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Ζ δεκηνπξγία 

ελφο αλαγλσξηζκέλνπ θνξέα αμηνιφγεζεο, ή ε πεξαηηέξσ αλαβάζκηζε πθηζηάκελσλ 

θνξέσλ πνπ ζα πξνρσξνχζε ζηελ πηζηνιεπηηθή θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

Διιάδα, ζα βνεζνχζε νπζηαζηηθά ηηο ηξάπεδεο ζηελ εθαξκνγή ηφζν ηεο 

ηππνπνηεκέλεο, φζν θαη ηεο ζεκειηψδνπο πξνζέγγηζεο εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ κε 

επλντθέο επηπηψζεηο θαη ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο σο πξνο ην θφζηνο ησλ δαλείσλ. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αθελφο παξαθνινπζεί θαη ελζαξξχλεη 

ηηο πξνζπάζεηεο ησλ ηξαπεδψλ γηα επηηάρπλζε ησλ πξνζπαζεηψλ αμηνιφγεζεο ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ, ψζηε λα πηνζεηεζνχλ νη πξνεγκέλεο κέζνδνη φρη κφλν γηα 

ιφγνπο θήκεο, αιιά θπξίσο γηα ιφγνπο αληαγσληζκνχ θαη αθξηβέζηεξεο κέηξεζεο 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ ε ίδηα πξνζαξκφδεη ζηαδηαθά θαη ηηο δηθέο ηεο 

κεζφδνπο γηα ηελ άζθεζε ηεο ηξαπεδηθήο επνπηείαο. Ήδε έρεη πηνζεηεζεί λέν 

νξγαλφγξακκα ηεο αξκφδηαο γηα ηελ επνπηεία δηεχζπλζεο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, 

ην νπνίν είλαη θαιχηεξα πξνζαξκνζκέλν ζηηο ζεκεξηλέο απαηηήζεηο γηα ηελ άζθεζε 

απνηειεζκαηηθήο επνπηείαο επί ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ινηπψλ επνπηεπφκελσλ απφ 

απηή επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, ε ηξάπεδα δίλεη ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ ελεκέξσζε θαη 

εθπαίδεπζε ηνπ πθηζηάκελνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο, πνπ απφ θνηλνχ κε 

εμεηδηθεπκέλνπο επαγγεικαηίεο, πνπ πξνζιακβάλνληαη απφ ηελ αγνξά, ζα 

αληηκεησπίζνπλ ηηο πξνθιήζεηο πνπ ζέηεη ε εθαξκνγή ηνπ θαηλνχξγηνπ πιαηζίνπ θαη 

γεληθφηεξα ε άζθεζε επνπηείαο κε βάζε ηηο βέιηηζηεο δηεζλείο πξαθηηθέο. 

 

Απνηέιεζκα ησλ νδεγηψλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ζα είλαη ε πινπνίεζε πξνρσξεκέλσλ 

ηερληθψλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ζε φιεο ηηο ηξάπεδεο, πνπ βξίζθνληαη ππφ ηελ επήξεηα  

ηεο λέαο πκθσλίαο, νη νπνίεο ζα απνηειέζνπλ ηε βέιηηζηε δηεζλή πξαθηηθή θαη ηνλ 

νδεγφ θαη γηα ηηο ηξάπεδεο, πνπ δελ ππνρξενχληαη άκεζα λα ηηο εθαξκφζνπλ. Οη 

επηηαγέο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ζα επηθέξνπλ, επίζεο, ζχγθιηζε ησλ πξαθηηθψλ δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ ηφζν ζην ρψξν ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, φζν θαη ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη απμεκέλε δηαζεζηκφηεηα πηζηψζεσλ ηφζν ζηηο αλαπηπγκέλεο, 

φζν θαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Σέινο, ζα δηεπθνιχλνπλ έλα λέν θχκα 

ζπγρσλεχζεσλ ζε φια ηα επίπεδα κεηαμχ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ, ζε εζληθφ 

επίπεδν, αιιά θαη κεηαμχ εμεηδηθεπκέλσλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ. Αθφκε, ηα 

πξνζδνθψκελα νθέιε είλαη εμίζνπ κεγάια, φπσο απμεκέλεο απνηηκήζεηο θαη 

πξφζβαζε ζε δηεζλή θεθάιαηα θαη αγνξέο. Γελ πξέπεη λα ππνηηκάηαη ην γεγνλφο φηη 
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πνιιέο απφ ηηο «κεγάιεο» ηξάπεδεο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο αλήθνπλ ζε κεγάινπο 

δηεζλείο ηξαπεδηθνχο νκίινπο πνπ έρνπλ νχησο ή άιισο ηελ ππνρξέσζε ηεο 

εθαξκνγήο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Οη φκηινη απηνί, ελψ έρνπλ εθηελή εκπεηξία ζηε 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ, έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηελ έιιεηςε ζπληνληζκνχ κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ηξαπεδψλ θαη δπζθνιεχνληαη λα εθαξκφζνπλ κία ζηξαηεγηθή γηα φια ηα 

κέιε ηνπο. Σν ζέκα απηφ αληηκεησπίδεηαη ήδε κε δηαδηθαζίεο ζπληνληζκνχ ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ππφ ηελ αηγίδα ηεο Δπηηξνπήο Βαζηιείαο. 

ην ζεκεξηλφ επκεηάβιεην παγθνζκηνπνηεκέλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ε 

δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα απνθηά αθφκε 

κεγαιχηεξε ζεκαζία σο κηα απφ ηηο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ πξνζηαζία ηεο 

εζληθήο νηθνλνκίαο απφ θιπδσληζκνχο. Ζ επηηπρήο εθαξκνγή ηνπ λένπ πκθψλνπ ζα 

απμήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηξαπεδηθήο επνπηείαο θαη έηζη ζα ζπκβάιεη 

νπζηαζηηθά ζηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Σφζν 

νη ηξάπεδεο, φζν θαη νη επνπηηθέο αξρέο, αιιά θαη νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη έγθαηξα 

θαη ζπζηεκαηηθά λα πξνβνχλ ζηηο απαξαίηεηεο πξνζαξκνγέο, ψζηε λα κπνξέζνπλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ηνπ λένπ πκθψλνπ θαη έηζη λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηελ 

αληαγσληζηηθή ζέζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ αλζεθηηθφηεηά ηνπ ζε 

πεξηφδνπο θξίζεσλ. ε γεληθέο γξακκέο νη ελ ιφγσ νδεγίεο ζηφρν έρνπλ λα 

απαιχλνπλ νπνηαδήπνηε απνζηαζεξνπνηεηηθή δηάζηαζε κπνξεί λα εηζάγεη ζηελ 

απνηίκεζε ηνπ «δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ» θαη ηνπ «ραξηνθπιαθίνπ 

αγνξαπσιεζηψλ» ησλ ηξαπεδψλ κηα εγρψξηα ή κηα δηεζλήο θξίζε. πλήζσο θάηη 

ηέηνην εθθξάδεηαη κέζσ κεηαβνιψλ ησλ επηηνθίσλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Γη‟ απηφ νη θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ πξνβιέπνπλ κηα πην ζηελή 

παξαθνινχζεζε, απφ κέξνπο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο 

ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. 

Σειηθά, εθείλν πνπ κπνξνχκε λα πνχκε είλαη φηη ε επηηπρία ηεο εθαξκνγήο ησλ 

θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ είηε ζηελ Διιάδα, είηε ζε νπνηαδήπνηε άιιε νηθνλνκία ζα 

θξηζεί εθ ηνπ απνηειέζκαηνο. 
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Παράρτημα-Μέθοδοι Υπολογιςμού τησ VaR 
 

1. Παξακεηξηθή Μέζνδνο 

 

1.1. Απόλςηη VaR 

 

Έζησ έλα ραξηνθπιάθην n  επελδχζεσλ ην νπνίν έρεη παξνχζα αμία Pv0
. Αλ 

)(1

ii RE  είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο i , κε ni1 , θαη  

)( 11

jiij RRCov  είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ επελδχζεσλ i  θαη j , κε nji,1 , 

χζηεξα απφ κία ρξνληθή κνλάδα (εκέξα, κήλαο, έηνο θ.ν.θ.). Γηα ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε )(1

PP RE  θαη ηε δηαθχκαλζε )(12

PP RV  ηεο απφδνζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, χζηεξα απφ κία ρξνληθή κνλάδα, ηζρχνπλ νη αθφινπζεο ζρέζεηο: 
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Οη αξηζκνί nwww 0

2

0

1

0 ,...,,  είλαη ηα πνζνζηά ηεο παξνχζαο ζπκκεηνρήο ηεο θάζε 

επέλδπζεο ζην ραξηνθπιάθην,   είλαη ν (ζπκκεηξηθφο) πίλαθαο ζπλδηαθχκαλζεο κε 

jiijij , φπνπ nji,1 , C  είλαη ν (ζπκκεηξηθφο) πίλαθαο ζπληειεζηψλ 

ζπζρέηηζεο θαη S  είλαη ν δηαγψληνο πίλαθαο ηππηθψλ απνθιίζεσλ. 
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Αλ PL1
 είλαη νη δεκίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηά απφ κία ρξνληθή κνλάδα, ηφηε γηα ηελ 

αμία PV1  ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηά απφ κία ρξνληθή κνλάδα ηζρχεη ε εμήο ζρέζε: 

 

PPPPP LvRvV 10101 )1(  ,  φπνπ PL1
= PP Rv 10

 

 

Τπνηίζεηαη φηη ε V1  αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή ),( 11
PP VV

N  κε κέζε ηηκή 

)1(0
1 PPV

v
P

 θαη ηππηθή απφθιηζε 
PPV

v
P

0
1  , θαη θαηά ζπλέπεηα ε PL1

 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή ),( 11
PP LL

N  κε κέζε ηηκή 
PL

v
P

0
1  θαη 

ηππηθή απφθιηζε 
PPL

v
P

0
1 . χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο απφιπηεο VaR 

(absolute VaR – AVaR), γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο c , ηζρχνπλ ηα παξαθάησ. 

 

1Pr[ ]P PL AVaR c    
1

1

P

P

P L

L

AVaR
c  

1 1

1

P
P L L

AVaR c    
0 1 0

P P P P PAVaR v c v  

 

*0 1 0 1

P P P P P PAVaR v c v r  

 

Όπνπ )(x  είλαη ε ζ.θ.π. ηεο ηππνπνηεκέλεο θαλνληθήο θαηαλνκήο )1,0(N . Ζ 

ηειεπηαία ζρέζε είλαη ε εμίζσζε ππνινγηζκνχ ηεο απφιπηεο VaR. Τπνινγηδφκελε 

θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν, ε VaR ππνδειψλεη ηελ απφιπηε δεκία ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή 

αμία ηεο επέλδπζεο.  
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Έρνληαο ππνινγίζεη ηελ AVaR  γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεµα t, άξα θαη ηελ αληίζηνηρε 

ηππηθή απφθιηζε ζ θαη κέζε ηηκή κ, ν ππνινγηζµφο ηεο AVaR  γηα έλα άιιν ρξνληθφ 

δηάζηεµα t΄ πξαγµαηνπνηείηαη κέζσ ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

 

0 1/ /AVaR v t t c t t  

Αλ ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο AVaR είλαη κεγάινο, δειαδή αλαδεηείηαη ε AVaR γηα 

ηελ νπνία ηζρχεη Pr[ ]t

PL AVaR c , 1t , ηφηε ζεσξψληαο φηη ~ ( , )t t
P P

t

P L L
L  

πξνθχπηνπλ αθξηβέζηεξα απνηειέζκαηα. 

 

1.2. σεηική VaR 

 

Έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο ζεψξεζεο ηεο VaR είλαη ν ππνινγηζκφο ηεο κέγηζηεο 

δεκίαο ζε ζρέζε κε ην αλακελφκελν απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο. Έηζη, γηα ηε ζρεηηθή 

VaR (relative VaR - RVaR) ηζρχνπλ ηα αθφινπζα: 

 

1 1Pr ( )P P PL E L RVaR c    1

1Pr
P

P P L
L RVaR c  

1
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RVaR
c    1
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P
P L
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P P PRVaR v c  

 

Ζ ηειεπηαία ζρέζε είλαη ε εμίζσζε ππνινγηζκνχ ηεο ζρεηηθήο (relative) VaR. Αλ 

ιεθζεί ππφςε φηη 
2

P

T
w  w , ηφηε γηα ηε ζρεηηθή VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πξνθχπηεη ε παξαθάησ ζρέζε: 
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Όπνπ iRVaR , ni1  είλαη ε ζρεηηθή αμία ζηνλ θίλδπλν ηεο κεκνλσκέλεο 

επέλδπζεο i , θαη ij , κε nji,1 , είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ησλ επελδχζεψλ 

i  θαη j . Ζ παξαπάλσ ζρέζε δελ ηζρχεη γηα ηηο απφιπηεο VaR. Γηαθξίλνληαη νη 

αθφινπζεο πεξηπηψζεηο: 

 

 Αλ 1ij  ji, ,  ηφηε  1 2 3P nRVaR RVaR RVaR RVaR RVaR  

 Αλ 0ij  ji, ,  ηφηε  

2 2 2 2

1 2 3P nRVaR RVaR RVaR RVaR RVaR  

 Αλ 1ij  ji, ,  ηφηε  1 2 3P nRVaR RVaR RVaR RVaR RVaR  

 

ηελ πξψηε πεξίπησζε, ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ 

θαη ε ζρεηηθή VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θηάλεη ζηε κέγηζηε ηηκή ηεο. ηε δεχηεξε 

πεξίπησζε, νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη αλεμάξηεηεο. ηελ ηξίηε πεξίπησζε, 

νη απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη απνιχησο αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο θαη ε ζρεηηθή 

VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ παίξλεη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο. 

Ζ ζρεηηθή VaR πνπ πξνθχπηεη γηα 1ij , ji,  νλνκάδεηαη αδηαθνξνπνίεηε 

(undiversified), θαζψο είλαη νπζηαζηηθά ην άζξνηζκα ησλ επηκέξνπο ζρεηηθψλ iVaR , 

ni1 . ηελ πξάμε ηζρχεη ζπλήζσο 10 ij , ji, , κε απνηέιεζκα ε ζρεηηθή 

VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ κέγηζηε δπλαηή ηηκή ηεο. Γηα 

ηνλ ιφγν απηφ, ε ζρεηηθή VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νλνκάδεηαη δηαθνξνπνηεκέλε 

(diversified). Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο αδηαθνξνπνίεηεο ζρεηηθήο VaR θαη ηεο 

δηαθνξνπνηεκέλεο ζρεηηθήο VaR νλνκάδεηαη Κέξδνο Γηαθνξνπνίεζεο 

(Diversification Benefit - DB), δειαδή ηζρχεη ε παξαθάησ ηζφηεηα: 
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1 2 3 n PDB RVaR RVaR RVaR RVaR RVaR  

 

Σν Κέξδνο Γηαθνξνπνίεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί είηε κε βάζε ηηο ζρεηηθέο VaR 

είηε κε βάζε ηηο απφιπηεο VaR, θαζψο ε ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο δχν πεξηπηψζεηο 

είλαη ίδηεο. Ζ ηδηφηεηα απηή νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην Κέξδνο Γηαθνξνπνίεζεο 

δελ εμαξηάηαη απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ απφ ηηο νπνίεο απηφ απνηειείηαη.  

Έρνληαο ππνινγίζεη ηελ RVaR  γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεµα t, ν ππνινγηζµφο ηεο 

RVaR  γηα έλα άιιν ρξνληθφ δηάζηεµα t΄ πξαγµαηνπνηείηαη κέζσ ηεο αθφινπζεο 

ζρέζεο: 

 

/RVaR RVaR t t  

 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη πάληνηε ηζρχεη RVaR>AVaR αλ 0P
. ηηο 

επφκελεο ελφηεηεο, ε έλλνηα ηεο ζρεηηθήο VaR ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ νξηζκφ ηεο 

νξηαθήο (marginal) VaR, ηεο ζπληζηψζαο (component) VaR θαη ηεο επαπμεκέλεο 

(incremental) VaR. 

 

1.3. Οπιακή VaR 

 

πρλά είλαη ρξήζηµν λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε ηνπ θάζε επηµέξνπο ρξενγξάθνπ ζηε 

ζπλνιηθή VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σελ πιεξνθνξία απηή παξέρεη ε νξηαθή VaR 

(marginal VaR). Ζ νξηαθή VaR κηαο επέλδπζεο εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο RVaR ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ φηαλ ε αμία ηεο επέλδπζεο απμεζεί θαηά κία κνλάδα. ∆εδνµέλνπ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ αμίαο Pv0
, απνηεινχµελνπ απφ n ρξεφγξαθα, ε νξηαθή VaR νξίδεηαη 

σο ε µκεηαβνιή ηεο RVaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ε νπνία πξνέξρεηαη απφ µηα νξηαθή 

µκεηαβνιή ηνπ πνζνχ iv0  πνπ είλαη επελδπκέλν ζε έλα ρξεφγξαθν i  θαηά µία 
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λνµηζµαηηθή µκνλάδα. Γηα ηνλ ππνινγηζµφ ηεο νξηαθήο VaR πνπ νθείιεηαη ζε έλα 

ρξεφγξαθν i , ni1 , ( iVaR ) ππνινγίδεηαη ε παξάγσγνο ηεο ζρεηηθήο VaR ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ην πνζφ iv0 , φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

0 1
1

00

( ( ))
( )

( )

P P P P
i

i P ii

d RVaR d v c d
VaR c

d w v dwd v
 

Απνδεηθλχεηαη (Γνχκπνο, 2005) φηη ηζρχεη 
P

iP

i

P

dw

d
, ζπλεπψο ε νξηαθή VaR 

ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο αθφινπζεο εμίζσζεο: 

 

 
P

iP

i cVaR )(1
 ,  φπνπ  

1

n

iP j ij

j

w  

 

εκεηψλεηαη φηη ε νξηαθή VaR είλαη ζεηηθή εάλ 0iP  θαη αξλεηηθή ζηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε. Απηφ ζεκαίλεη, φηη ε αχμεζε ηνπ πνζνχ πνπ είλαη επελδπκέλν ζε έλα 

ρξεφγξαθν i , ην νπνίν είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν µε ην ραξηνθπιάθην, ζα απμήζεη 

ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ε αχμεζε ηνπ πνζνχ πνπ είλαη επελδπκέλν ζε 

έλα ρξεφγξαθν i , ην νπνίν είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλν µε ην ραξηνθπιάθην, ζα 

µκεηψζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αληίζηνηρα, ε µείσζε ηνπ πνζνχ πνπ είλαη 

επελδπκέλν ζε έλα ρξεφγξαθν i , ην νπνίν είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν µε ην 

ραξηνθπιάθην ζα µκεηψζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ε κείσζε ηνπ πνζνχ 

πνπ είλαη επελδπκέλν ζε έλα ρξεφγξαθν i  ην νπνίν είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλν µε 

ην ραξηνθπιάθην ζα απμήζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

1.4. ςνιζηώζα VaR 

 

Ζ αλάιπζε γηα ηνλ ππνινγηζµφ ηεο νξηαθήο µκεηαβνιήο ηεο VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

δεδνκέλεο µκηαο νξηαθήο µκεηαβνιήο ηνπ επελδπκέλνπ πνζνχ ζε κία απφ ηηο 

επελδχζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, µκπνξεί λα επεθηαζεί γηα ηνλ πξνζδηνξηζµφ ηεο 
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µκεηαβνιήο ηεο VaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ φηαλ µκεηαβιεζεί ε ζχλζεζή ηνπ µε ηελ 

εμαγσγή απφ απηφ θάπνησλ ρξενγξάθσλ. 

Ωο ζπληζηψζα (component) VaR ηεο επέλδπζεο i  ( iCVaR ) νξίδεηαη ε µκεηαβνιή 

ζηελ RVaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζην νπνίν ζπκκεηέρεη ην ρξεφγξαθν i , φηαλ 

ξεπζηνπνηεζεί ην ρξεφγξαθν απηφ, δειαδή ηζρχεη: 

i P P iCVaR RVaR RVaR  

δενκέλνπ φηη ε µκνλαδηαία αχμεζε ηεο επέλδπζεο i  επηθέξεη µκεηαβνιή iVaR , 

είλαη πξνθαλέο φηη ε «απνρψξεζε» ηεο επέλδπζεο i  απφ ην ραξηνθπιάθην ζα 

επηθέξεη ηελ αθφινπζε µκεηαβνιή: 

P

iP

PiPiiiii vwcvwVaRvVaRCVaR 0100 )(  

Ζ ζρέζε απηή ηζρχεη θαηά πξνζέγγηζε, θαζψο ε iVaR  ππνινγίζηεθε γηα νξηαθέο 

µκεηαβνιέο ζηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο iCVaR  ε 

πιήξεο ξεπζηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο i  είλαη πηζαλφ λα νδεγήζεη ζε µηα ζεµαληηθή 

αιιαγή ηεο ζχλζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ αθξίβεηα ηεο πξνζέγγηζεο είλαη 

µεγαιχηεξε γηα ραξηνθπιάθηα απνηεινχµελα απφ πνιιά ρξεφγξαθα, φπνπ ην 

πνζνζηά ζπµµεηνρήο ησλ ρξενγξάθσλ είλαη µηθξά.  

Σν άζξνηζκα ησλ iCVaR  φισλ ησλ επελδχζεσλ i  πνπ ζπλζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην 

είλαη ίζν µε ηε ζρεηηθή VaR ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ πξφηαζε απηή απνδεηθλχεηαη 

φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

n

i

iPi

P

P

n w
v

cCVaRCVaRCVaRCVaR
1

0

1

321 )(  

n

i

n

j

ijji

P

P ww
v

c
1 1

0

1 )(
2

0

1 )( P

P

Pv
c PPvc 01 )(  

 

1 2 3 n PCVaR CVaR CVaR CVaR RVaR  
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Δάλ ε iCVaR  ελφο ρξενγξάθνπ i  είλαη ζεηηθή ( iP >0), απηφ ζεµαίλεη φηη ην 

ρξεφγξαθν απμάλεη ην θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζπλεπψο ε ξεπζηνπνίεζή ηνπ 

ζα µκεηψζεη ηνλ θίλδπλν. Αληίζεηα, εάλ ε iCVaR  ελφο ρξενγξάθνπ είλαη αξλεηηθή (

iP <0), απηφ ζεµαίλεη φηη ην ρξεφγξαθν µεηψλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

ζπλεπψο ε ξεπζηνπνίεζή ηνπ ζα απμήζεη ηνλ θίλδπλν. 

 

1.5. Επαςξημένη VaR 

 

Αληίζηνηρα µε ηε ζπληζηψζα VaR, ε επαπμεµέλε VaR (incremental VaR – IVaR) 

νξίδεηαη σο ε µεηαβνιή ηεο RVaR ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηελ 

πξνζζήθε κηαο λέαο επέλδπζεο k  ζην ήδε ππάξρνλ ραξηνθπιάθην. Ο ππνινγηζµφο 

ηεο IVaR µκπνξεί λα γίλεη αληίζηνηρα µε ηελ CVaR, φπσο θαίλεηαη αθνινχζσο: 

 

k

kP

Pkk vwcIVaR 01 )(  , φπνπ 
1

n

kP j kj

j

w  θαη k P  

 

Όπνπ kw  είλαη ην πνζνζηφ ζπµµεηνρήο ηεο επέλδπζεο k ζην λέν ραξηνθπιάθην πνπ 

δηαµνξθψλεηαη θαη kP  είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ηεο λέαο επέλδπζεο k  κε ην αξρηθφ 

ραξηνθπιάθην. 

Σν βέιηηζην πνζφ kv0  πνπ πξέπεη λα επελδπζεί ζηε λέα επέλδπζε µκπνξεί 

ππνινγηζηεί (Γνχκπνο, 2005) ζεσξψληαο ηε δηαθχµαλζε ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ δηαµνξθψλεηαη. Ζ αμία ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη 0 0 0

P P kv v v , φπνπ 

Pv0
 είλαη ε αμία ηνπ αξρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

0

Pv  είλαη ε αμία ηνπ λένπ 

ραξηνθπιαθίνπ. πµβνιίδνληαο κε )/( 000

kPkk vvvw  ην πνζνζηφ ζπµµεηνρήο ηεο 

επέλδπζεο k ζην λέν ραξηνθπιάθην θαη κε )/( 000

kPPP vvvw  ην αληίζηνηρν 
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πνζνζηφ ζπµµεηνρήο ηνπ ήδε ππάξρνληνο ραξηνθπιαθίνπ ζην λέν ραξηνθπιάθην, ε 

δηαθχµαλζε ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

2 2 2 2 2
2P k k P P k P kPw w w w  

To βέιηηζην πνζφ 
*0

kv  πνπ πξέπεη λα ηνπνζεηεζεί ζηε λέα επέλδπζε k, ψζηε λα 

ειαρηζηνπνηεζεί ν θίλδπλνο ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ, µκπνξεί εχθνια λα ππνινγηζηεί 

ζέηνληαο ηελ παξάγσγν ηεο δηαθχµαλζεο σο πξνο kw  ην ίζε µε ην µεδέλ, φπσο 

θαίλεηαη αθνινχζσο: 

2

0P

k

d

dw
    022

22*

kPPkk ww    
2

2

*

k

kP

Pk ww  

*0 0

2

kP
k P

k

v v

 

 

1.6. Δεζμεςμένη VaR 

 

Ζ δεζκεπκέλε ή ππφ ζπλζήθε απφιπηε VaR (conditional AVaR – CDAVaR) 

εθθξάδεη ηηο αλακελφκελεο απφιπηεο δεκίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δεδνκέλνπ φηη νη 

απφιπηεο δεκίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ππεξβαίλνπλ ηελ AVaR. Ζ δεζκεπκέλε απφιπηε 

VaR νξίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

1

1

1 1

( )

( | )

( )

P

P

L

AVaR
P P

L

AVaR

x f x dx

CDAVaR E L L AVaR

f x dx

 

 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν παξνλνκαζηήο ηνπ παξαπάλσ θιάζκαηνο ηζνχηαη κε 1 c , 

φπνπ c  είλαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Αλ ππνηεζεί φηη 1 1

1 ~ ( , )
P P

P L L
L N , ηφηε 

ηζρχνπλ ηα αθφινπζα: 
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1

11

1

11

2

2

2

2

( )1
exp{ }

22

( )1
exp{ }

22

P

PP

P

PP

L

AVaR LL

L

AVaR LL

x
x dx

CDAVaR
x

dx

 

 

1

1 1

11

2

2

( )1
( ) exp{ } (1 )

22

1

P

P P

PP

L

L L

AVaR LL

x
x dx c

CDAVaR
c

 

 

1

1 1

1

2

2

( )1 1
exp{ }

1 22

P

P P

P

L

L L

L

AVaR
CDAVaR

c
 

 

Ζ δεζκεπκέλε ζρεηηθή VaR εθθξάδεη ηηο ζρεηηθέο σο πξνο ην αλακελφκελν 

απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο αλακελφκελεο δεκίεο, δεδνκέλνπ φηη νη ζρεηηθέο σο πξνο 

ην αλακελφκελν απνηέιεζκα δεκίεο ππεξβαίλνπλ ηε ζρεηηθή VaR. Αθνινπζψληαο 

δηαδηθαζία φκνηα κε ηελ παξαπάλσ, απνδεηθλχεηαη φηη ε δεζκεπκέλε ζρεηηθή VaR 

(conditional RVaR – CDRVaR) ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο παξαθάησ ζρέζεο: 

1 1

1 1( ) ( )
P P

P PL L
CDRVaR E L L RVaR|  

 

1

1

2

2

1 1
exp{ }

1 22 P

P

L

L

RVaR
CDRVaR

c
 

Γηα ηηο παξακέηξνπο 1
PL
 θαη 1

PL
 είλαη γλσζηφ φηη ηζρχεη 1

0

P
P PL

v  θαη 

PPL
v

P

0
1 . Δπίζεο, πάληνηε ηζρχνπλ νη αθφινπζεο ζρέζεηο: CDAVaR AVaR , 

CDRVaR RVaR  θαη CDRVaR CDAVaR . Ζ ηειεπηαία ζρέζε ηζρχεη κφλν αλ 

1 0
PL

. 
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2. Μέζνδνο Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίωζεο 

 

Ζ πιένλ απιή κέζνδνο ππνινγηζκνχ ηεο VaR είλαη ε Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε 

(Historical Simulation). Όπσο θαη ζηελ Παξακεηξηθή Μέζνδν, ε εθαξκνγή ηεο 

Ηζηνξηθήο Πξνζνκνίσζεο απαηηεί ηε ζπιινγή επαξθψλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηηο 

αμίεο iii

m

i

m

i

m vvvvv 0121 ,,,,,  , φπνπ ni1 , ησλ n  επελδχζεσλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ραξηνθπιάθην γηα κηα ζεηξά 1m  ρξνληθψλ κνλάδσλ (εκέξεο, 

εβδνκάδεο θ.ν.θ.). Με βάζε απηά ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ππνινγίδνληαη αξρηθά νη 

(ππνζεηηθέο ζπλήζσο) αμίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ PPP

m

P

m

P

m vvvvv 0121 ,,,,,   θαη 

αθνινχζσο νη m  ην πιήζνο απνδφζεηο P

t

P

t

P

t

P

t vvvr 11 / , φπνπ 01 tm . 

ηε ζπλέρεηα, νη απνδφζεηο P

t r  θαηαηάζζνληαη απφ ηε ρακειφηεξε πξνο ηελ 

πςειφηεξε. Γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο ac 1 , ε VaR κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί απφ 

ηελ απφδνζε 
*

Pr  γηα ηελ νπνία ην πιήζνο n  ησλ πεξηπηψζεσλ κε 
*

PP rr  είλαη 

man  (εάλ ην n  δελ είλαη αθέξαηνο αξηζκφο, ηφηε πξέπεη λα γίλεη παξεκβνιή). 

πγθεθξηµέλα, ε απφιπηε VaR είλαη ίζε µε 
*0 1

P Pv r , θαη ε ζρεηηθή VaR είλαη ίζε 

µε 
*1 0

P P Pr v , φπνπ Pv0
 είλαη ε ηξέρνπζα αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη 

P
 ε 

αλαµελφµελε απφδνζή ηνπ, ε νπνία εθηηκάηαη απφ ηελ παξάκεηξν 
Pr  κέζσ ηεο 

ζρέζεο 
0

1

1 t

P P

t m

r r
m

. 

Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία κπνξεί λα εθθξαζηεί θαη κε καζεκαηηθφ ηξφπν. 

Καηαηάζζνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ P

t r  , φπνπ 01 tm ,  απφ 

ηε ρακειφηεξε πξνο ηελ πςειφηεξε θαη δηαηξψληαο ην ηζηφγξακκα πνπ δεκηνπξγείηαη 

κε ην πιήζνο m  ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαηαζθεπάδεηαη ε ζπλάξηεζε 

1

1

1 2 1 2( , ) Pr( )
P

PR
G x x x R x . πλεπψο, ε ζ.θ.π. )(1 xF

PR
 ηεο απφδνζεο PR1

 χζηεξα 

απφ κία ρξνληθή κνλάδα είλαη γλσζηή. χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο απφιπηεο VaR, 

ηζρχνπλ ηα παξαθάησ: 

1Pr( )PL AVaR c    
1 0Pr( )P PR v AVaR c    1

0
Pr( )P

P

AVaR
R c

v
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1

0
Pr( ) 1P

P

AVaR
R c a

v
   1

1

0
( )

PR
P

AVaR
F a

v
 

*0 1

P PAVaR v r  

 

3. Πξνζνκνίωζε Monte Carlo 

 

Ζ βαζηθή δηαθνξά µεηαμχ ηεο πξνζνµνίσζεο Monte Carlo θαη ηεο ηζηνξηθήο 

πξνζνµνίσζεο, έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε πξνζνµνίσζε Monte Carlo δελ βαζίδεηαη 

ζηελ εμέηαζε ηζηνξηθψλ δεδνµέλσλ αιιά αληίζεηα, βάζεη ησλ πξνθαζνξηδφµελσλ 

ζηαηηζηηθψλ ηδηνηήησλ ηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο πξνζνµνηψλεη θαηά ηπραίν 

ηξφπν ηα πηζαλά µειινληηθά απνηειέζµαηα ηεο επέλδπζεο µέζσ ελφο µεγάινπ 

αξηζµνχ ζελαξίσλ. 

Σν πξψην βαζηθφ ζεµείν ζηε ρξεζηµνπνίεζε ηεο πξνζνµνίσζεο Monte Carlo είλαη ν 

θαζνξηζµφο ηνπ θαηάιιεινπ µνληέινπ πνπ πεξηγξάθεη ηε µεηαβνιή ζηελ αμία ηνπ 

εμεηαδφµελνπ ρξενγξάθνπ. Ζ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ µνληέινπ είλαη ηδηαίηεξα 

βαζηθή. Ζ µνξθή ηνπ µνληέινπ είλαη εθείλε πνπ ζα θαζνξίζεη ηνλ ηξφπν µε ηνλ 

νπνίν ζα πξαγµαηνπνηεζεί ε πξνζνµνίσζε. Αλάινγα µε ηε µνξθή ηνπ ρξενγξάθνπ 

πνπ εμεηάδεηαη ζα πξέπεη λα επηιερζεί δηαθνξεηηθφ µνληέιν. ηελ πεξίπησζε ησλ 

µεηνρψλ, ε ζρέζε πνπ ρξεζηµνπνηείηαη γηα ηελ αλαπαξάζηαζε ηεο µκεηαβνιήο ζηελ 

αμία µκηαο µεηνρήο είλαη ε αθφινπζε: 

})
2

1
exp{(

20 tZtvV
RRR

t
TTT  , φπνπ )1,0(~ NZ  

Όπνπ 
RT , 

RT  είλαη ε κέζε ηηκή θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο ζπλνιηθήο απφδνζεο 

RT  ηεο επέλδπζεο, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Υξεζηκνπνηψληαο κηα 

γελλήηξηα ηπραίσλ αξηζκψλ, παξάγνληαη ζπλήζσο 10000 ηπραίνη αξηζκνί )1,0(~ NZ  

θαη κέζσ απηψλ πξνθχπηνπλ ηζάξηζκεο ηηκέο γηα ηελ αμία ηεο επέλδπζεο. ηε 

ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη νη απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απν ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία, 

νη νπνίεο επεμεξγάδνληαη φπσο ζηελ Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε γηα λα ππνινγηζηεί 

ηειηθά ε δεηνχκελε VaR. 
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Δάλ πξφθεηηαη λα πινπνηεζεί πξνζνκνίσζε Monte Carlo γηα έλα ραξηνθπιάθην n 

επελδχζεσλ, ηφηε ε παξαπάλσ εμίζσζε παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

 

0
1 11 1

0
2 22 2

0 0
3 33 3

0

exp{ } exp{ }

t

t

t t

t
n nn n

m ZV v

m ZV v

t t t tm ZV v

m ZV v

V v m g Z g  

 

Ηζρχεη im
21

2
T T

i iR R
, φπνπ ni1 , Z ~

nN ( , )0 I , φπνπ Η είλαη ν n n  

κνλαδηαίνο πίλαθαο, θαη t 0

nln ~ N ln ,t tV v m  . Ο πίλαθαο g  είλαη ν 

(θάησ ηξηγσληθφο) n n  πίλαθαο Cholesky ηνπ πίλαθα πλδηαθχκαλζεο  . Ο 

πίλαθαο g  ζπλδέεηαη κε ηνλ πίλαθα   κέζσ ηεο ζρέζεο 
T

 g g . Ζ δηαδηθαζία 

εχξεζεο ηνπ πίλαθα g  νλνκάδεηαη παξαγνληνπνίεζε ή απνζχλζεζε Cholesky. Αλ ν 

(ζπκκεηξηθφο) πίλαθαο  είλαη δηαζηάζεσλ 33 , ηφηε ν πίλαθαο g  ππνινγίδεηαη 

φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

 

11 12 13 11 11 21 31

21 22 23 21 22 22 32

31 23 33 31 32 33 33

0 0

0 0

0 0

g g g g

g g g g

g g g g

T
 g g  

φπνπ:    
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 11 31 31 31 31 1 31 3/g g g  

 

 
22 2 2

21 22 22 22 22 21 1 2 21/ 1g g g  

 32 11 31 21 32 31 21
21 31 22 32 32 32 3

4 2 2 2

1 22 21 1 211
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2

12122

4

1

2

213111322

131333333

2

33

2

32

2

31

)(
/gggg  

2 2 2

21 31 32 21 31 32
33 3 2

21

1 ( ) 2

1
g  

 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο κίαο επέλδπζεο, έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε 

ραξηνθπιαθίνπ πνιιψλ επελδχζεσλ, παξάγνληαη ζπλήζσο 10000 ηπραία δηαλχζκαηα 

Z ~
nN ( , )0 I , θαη κέζσ απηψλ πξνθχπηνπλ ηζάξηζκεο ηηκέο γηα ηελ αμία θάζε 

επέλδπζεο θαη θαηά ζπλέπεηα γηα ηελ αμία νιφθιεξνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο πίλαθαο 

Cholesky g  εμαζθαιίδεη φηη νη αμίεο t

iV , ni1 , ησλ επελδχζεσλ πνπ πεξηέρνληαη 

ζε θάζε δηάλπζκα 
t
V  είλαη ζπζρεηηζκέλεο, φπσο θαη ζα έπξεπε. ηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδνληαη νη απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ παξαπάλσ 

δηαδηθαζία, νη νπνίεο επεμεξγάδνληαη φπσο ζηελ Ηζηνξηθή Πξνζνκνίσζε γηα λα 

ππνινγηζηεί ηειηθά ε δεηνχκελε VaR. 
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