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Εςσαπιζηίερ 

Πξψηα απφ φινπο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπσλ θαζεγεηή ηεο πηπρηαθήο κνπ Αηζαιάθε 

Γηψξγν γηα ηελ ακέξηζηε βνήζεηα, ζπκπαξάζηαζε, θαηαλφεζε θαη ζπλεξγαζία, θαζψο θαη ηνπο θαζεγεηέο, 

νη νπνίνη απνηεινχλ ηα ππφινηπα κέιε ηεο ηξηκεινχο επηηξνπήο θαη ζπλέβαιαλ ζεκαληηθά ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε απηήο ηεο δηπισκαηηθήο. Έπεηηα, επραξηζηψ ηελ νηθνγέλεηα κνπ ε νπνία ηφζα ρξφληα κε 

ζηεξίδεη θαη ζηέθεηαη πάληα δίπια κνπ σο αξσγφο ζε θάζε πξνζπάζεηά κνπ ψζηε λα γίλνπλ πξαγκαηηθφηεηα 

φια ηα φλεηξα θαη νη ζηφρνη πνπ έρσ ζέζεη θαη κε παξνηξχλεη πάληα κε πνιχ αγάπε θαη ππνκνλή λα αηελίδσ 

ην κέιινλ κε αηζηνδνμία. Δπίζεο, λα επραξηζηήζσ ζηελνχο ζπγγελείο πνπ αλέθαζελ κνπ ζπκπαξαζηέθνληαλ 

θαη ραίξνληαλ κε ηελ πξφνδν κνπ θαη εηδηθφηεξα ηηο γηαγηάδεο θαη ηνπο παππνχδεο κνπ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θίινπο θαη θίιεο κνπ κε ηνπο νπνίνπο κνηξαζηήθακε θνηλά φλεηξα, ζηφρνπο, 

θηινδνμίεο, εκπεηξίεο, ραξέο θαη ιχπεο θαη ζα αλαθέξσ ελδεηθηηθά θάπνηα νλφκαηα, ηα νπνία είλαη ηα εμήο: 

Ισάλλα, Βίθπ, Ναηαιία, Έθε, Αξγχξεο, ΢ηέθαλνο, Δπηχρεο, Φσηεηλή, Walid, Μαξία, Γηψξγνο, ΢ηάζεο, 

Κσλζηαληίλνο, Μαξία, Λεπηέξεο…….(ν θαηάινγνο κπνξεί λα ζπλερηζηεί γηα πνιχ αθφκα νπφηε αο κελ 

παξεμεγεζνχλ απηνί ησλ νπνίσλ ηα νλφκαηα δελ αλαθέξνληαη!). Σέινο, απηή ε πηπρηαθή είλαη αθηεξσκέλε 

ζηε κλήκε ηνπ πνιπαγαπεκέλνπ κνπ παππνχ ν νπνίνο πάληα ραηξφηαλ λα κε βιέπεη λα πξννδεχσ θαη λα 

θηάλσ φζν πην ςειά γίλεηαη θαη αλ δνχζε ζα ήηαλ πνιχ επηπρηζκέλνο λα δεη ηελ εγγνλή ηνπ λα παξνπζηάδεη 

ηελ πηπρηαθή ηεο θαη λα παίξλεη πηπρίν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Πεπίλητη 

΢ε απηή ηελ πηπρηαθή εξγαζία γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο (credit default swaps) ηεο Διιάδαο ηηο επφκελεο κέξεο, ιακβάλνληαο ππφςε εκεξήζηεο 

ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο Διιάδαο απφ ηηο 4/3/2003 έσο ηηο 29/6/2011. Η 

πξφβιεςε γίλεηαη κε ηε κέζνδν ANFIS (Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System),δειαδή κε κηα 

πξνζαξκνζηηθή κεραλή ζπκπεξαζκνχ λεπξν-αζαθνχο ινγηθήο ε νπνία δέρεηαη σο είζνδν απηέο ηηο 

εκεξήζηεο ηηκέο θαη παξάγεη σο έμνδν ηελ πξφβιεςε γηα ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ηηο επφκελεο κέξεο. ΢ηφρνο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο είλαη ε πξφβιεςε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο Διιάδαο ηηο επφκελεο κέξεο κε ηε κεγαιχηεξε δπλαηή αθξίβεηα θαη ην 

κηθξφηεξν δπλαηφ ζθάικα. Σν ππφινηπν κέξνο ηεο πηπρηαθήο δνκείηαη σο εμήο: Αξρηθά, ζηελ εηζαγσγή 

πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (Credit Default Swaps-CDSs), 

δειαδή ηη είλαη απηά, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ην ηζηνξηθφ ηνπο θαη ην θαηά πφζν ζπλέβαιαλ θαη ζε ηη 

βαζκφ ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007. Έπεηηα, αθνινπζεί αλάιπζε ηξηψλ κεζφδσλ, ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ, ηεο αζαθνχο ινγηθήο αιιά θαη ηνπ ζπλδπαζκνχ απηψλ, ν νπνίνο απνηειεί θαη ηε 

κέζνδν ANFIS κε ηελ νπνία επηρεηξείηαη λα γίλεη ε πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο. Σέινο, θαηαγξάθνληαη νη εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ηεο Διιάδαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο είζνδνη απφ ηε κέζνδν ANFIS, θαζψο θαη νη δνθηκέο πνπ 

έγηλαλ ζην πξφγξακκα πνπ δεκηνπξγήζεθε θαη ην νπνίν πεξηγξάθεη ηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηελ πξφβιεςε θαη ην νπνίν ηξέρεη ζε πεξηβάιινλ Matlab έηζη ψζηε λα βξεζνχλ νη παξάκεηξνη, νη νπνίεο 

νδεγνχλ ζηελ πξφβιεςε απηψλ ησλ ηηκψλ κε ην κηθξφηεξν ζθάικα θαη ηε κεγαιχηεξε αθξίβεηα. Δπίζεο, 

θαηαγξάθνληαη θάπνηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα θαη ηηο δνθηκέο κε απηή ηε 

κεζνδνινγία φζνλ αθνξά ηελ ηθαλφηεηα φζν ην δπλαηφλ πην αθξηβνχο πξφβιεςεο, αιιά θαη κειινληηθέο 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα θαη βειηίσζε ησλ πξνβιέςεσλ πνπ έγηλαλ κε ηε κέζνδν ANFIS ζε απηή ηε 

δηπισκαηηθή. 
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Ειςαγωγή 
Σα παξάγσγα πξντφληα είλαη ζπκβφιαηα ησλ νπνίσλ ε αμία πξνθχπηεη απφ ηνλ ππνθείκελν ηίηιν, δειαδή 

έλα πξσηνγελέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ πνπ κπνξεί λα είλαη νκφινγν, επηηφθην, κεηνρή, μέλν λφκηζκα, 

δείθηεο νξγαλσκέλεο αγνξάο, εκπφξεπκα (γηα παξάδεηγκα πεηξέιαην, δάραξε, ρξπζφο θαη άιια). Έλα απφ 

ηα πην δηαδεδνκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα είλαη θαη νη αληαιιαγέο (Swaps), ζηηο νπνίεο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (Credit Default Swaps-CDSs). Σα 

παξάγσγα πξντφληα βξίζθνπλ αξθεηά κεγάιε απήρεζε ιφγσ ηεο ηθαλφηεηάο ηνπο λα αληηζηαζκίδνπλ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. Οη αληαιιαγέο (Swaps) είλαη ζπκβφιαηα πνπ θαιχπηνπλ ζπκθσλίεο 

κεηαμχ δχν κεξψλ φζνλ αθνξά ηελ αληαιιαγή εηζξνψλ ή εθξνψλ ζην κέιινλ κε φξνπο πνπ ζπκθσλνχληαη 

απφ πξηλ. Οη αληαιιαγέο δεκηνπξγνχληαη θαη θηλνχληαη θπξίσο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ (over-the-

counter), δελ είλαη ηππνπνηεκέλα πξντφληα, αιιά ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο δηακνξθψλνληαη απφ ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο έηζη ψζηε λα θαιχπηνπλ επαθξηβψο ηηο αλάγθεο ηνπο θαη εθθαζαξίδνληαη κε ηε ινγηθή 

φηη ν έλαο αληηζπκβαιιφκελνο εηζπξάηηεη θαη ν άιινο θαηαβάιιεη ηελ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ. Οη πην 

δηαδεδνκέλεο θαηεγνξίεο αληαιιαγψλ (Swaps) είλαη νη Αληαιιαγέο Ννκηζκάησλ (Currency Swaps) θαη νη 

Αληαιιαγέο Δπηηνθίσλ (Interest Rate Swaps). 

Πίςτωςη και πιςτωτικόσ κίνδυνοσ 
Η δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ππήξμε πάληα ην θχξην κέιεκα ζηε ρξεκαηνδφηεζε κε ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο θαη ζα πξέπεη θαλείο λα έρεη πάληα θαηά λνπ ηελ πνηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο 

επηθνξηίδεηαη ηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο θηλδχλσλ. Η δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηε ξεπζηφηεηα ελάληηα ζηε δηαρείξηζε ηνπ ξίζθνπ. Η πίζησζε αληηπξνζσπεχεη έλα δπλακηθφ 

νηθνλνκηθφ ζθεπηηθφ θαζψο νη επηρεηξήζεηο, ιφγσ ηεο απμεκέλεο παγθνζκηνπνίεζεο, επεθηείλνπλ ηηο 

ηθαλφηεηέο ηνπο, αλαβαζκίδνπλ ηελ ηερλνινγία ηνπο θαη πξνζζέηνπλ πξντφληα ζηα ραξηνθπιάθηα ηνπο. Ο 

φξνο απηφο νπζηαζηηθά ζεκαίλεη έλα είδνο ππνζηήξημεο πνπ παξέρεηαη απφ έλα δαλεηζηή ζε έλα 

δαλεηδφκελν κε ηε κνξθή θάπνησλ πεγψλ, νη νπνίεο κπνξεί λα είλαη ρξήκαηα ή νπνηαδήπνηε άιιε κνξθή 

αγαζψλ. Απηφο πνπ δαλείδεηαη απηέο ηηο πεγέο κπνξεί λα κελ εμνθιήζεη ην δαλεηζηή ακέζσο, αιιά κπνξεί 

λα ζπλελλνεζεί γηα θάπνην είδνο αλαβαιιφκελεο πιεξσκήο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρεη δαλεηζηεί ζπλ θάπνηεο 

ακνηβέο ή αιιηψο ηφθνπο, ηα νπνία ζα εμνθιεζνχλ ζην δαλεηζηή αληί: 

 Σνπ ξίζθνπ πνπ έρεη απηφο ν νπνίνο δαλείδεη ηηο πεγέο θαη 

 Απνδεκίσζεο ηνπ δαλεηζηή γηα ηελ αμία ησλ ρξεκάησλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

Δπνκέλσο, ν φξνο Πίζησζε δίλεη απηνκάησο αχμεζε ζε έλα άιιν θαηλφκελν πνπ νλνκάδεηαη Πηζησηηθφο 

Κίλδπλνο, ν νπνίνο πεξηγξάθεηαη σο ν θίλδπλνο ηεο απψιεηαο απφ έλα πηζησηηθφ γεγνλφο κε έλαλ 

αληηζπκβαιιφκελν. Γηα παξάδεηγκα, ν θίλδπλνο απψιεηαο ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη έλαο δαλεηζηήο εάλ ν 

δαλεηδφκελνο δελ είλαη ηθαλφο λα απνπιεξψζεη ηηο πηζησηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο. Οη δχν πην ζεκαληηθέο 

αηηίεο κηαο πηζησηηθήο απνηπρίαο είλαη ην παξάπησκα θαη ε αθεξεγγπφηεηα. Δλψ ην παξάπησκα αλαθέξεηαη 

ζηελ απνηπρία λα απνπιεξψζεη θαλείο έλα δάλεην ζε κηα ιεμηπξφζεζκε εκεξνκελία, ε αθεξεγγπφηεηα 

νξίδεηαη σο κηα θαηάζηαζε φπνπ νη ππνρξεψζεηο ή παζεηηθφ ελφο δαλεηδφκελνπ μεπεξλνχλ ηα πεξηνπζηαθά 

ηνπ ζηνηρεία ή ελεξγεηηθφ. Οξηζκέλεο άιιεο ζεκαληηθέο αηηίεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη νη εμήο: 

 Αληίζεηε επηινγή, ε νπνία αλαθέξεηαη ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ ν δαλεηδφκελνο γλσξίδεη πεξηζζφηεξα 

ζρεηηθά κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα απφ φηη ν δαλεηζηήο, δίλνληαο ζην δαλεηδφκελν έλα 

ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα, ην νπνίν ν δαλεηζηήο κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη κεηψλνληαο ηελ έθζεζή ηνπ ζην 

δαλεηδφκελν. 

 Ηζηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ ν δαλεηδφκελνο έρεη ππεξβνιηθφ ξίζθν 

έλαληη ησλ ρξεκάησλ πνπ έρεη δαλεηζηεί θαη επνκέλσο βάδεη ηα ρξήκαηα ηνπ δαλεηζηή ζε θίλδπλν. 
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 Σν γεληθφ κέηξν ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε πηζησηηθή δηαθνξά (credit spread), ε νπνία είλαη ε 

δηαθνξά αλάκεζα ζηνλ ηφθν πνπ απαηηείηαη απφ ην δαλεηζηή έλαληη ηνπ πνζνχ πνπ δαλείδεη θαη ζην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην, ην νπνίν κπνξεί λα ιάβεη ν δαλεηζηήο. ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζησηηθή 

δηαθνξά ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην δαλεηζκφ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

δαλεηδφκελν. Δπίζεο, ην πνζνζηφ αλάθηεζεο είλαη εθείλν ην νπνίν κεηξάεη ηελ έθηαζε ζηελ νπνία κπνξεί ε 

αγνξαία αμία κηαο ππνρξέσζεο λα αλαθηεζεί εάλ ν δαλεηδφκελνο απνηχρεη θαη έρεη ζεκαζία ζηελ 

πεξίπησζε κηαο πηζησηηθήο απνηπρίαο. Έλαο δαλεηζηήο κπνξεί ζπρλά λα θξίλεη ηελ πηζαλή πηζησηηθή δεκία 

κε ηελ νπνία έξρεηαη αληηκέησπνο ρξεζηκνπνηψληαο νξηζκέλεο άιιεο πηπρέο πνπ νλνκάδνληαη Έθζεζε ζε 

Απνηπρία, Πηζαλφηεηα Απνηπρίαο θαη Απνηπρία Γεδνκέλεο Απψιεηαο θαη νξίδνληαη σο εμήο: 

 Η Έθζεζε ζε Απνηπρία (Exposure at Default-EAD) αλαθέξεηαη ζην πνζφ ζην νπνίν ν δαλεηζηήο είλαη 

εθηεζεηκέλνο ηε ζηηγκή ηεο απνηπρίαο απφ ηελ πιεπξά ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ. 

 Η Πηζαλφηεηα Απνηπρίαο (Probability of Default-PD) ππνδεηθλχεη ην βαζκφ πηζαλφηεηαο πνπ έρεη ν 

δαλεηδφκελνο λα κελ είλαη ηθαλφο λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο απαξαίηεηεο απνπιεξσκέο ζην ιεμηπξφζεζκν 

ρξφλν. 

 Η Απνηπρία Γεδνκέλεο Απψιεηαο (Loss Given Default-LGD) κεηξάεη ην πνζφ πνπ ζα ράζεη ν δαλεηζηήο 

ζηελ πεξίπησζε κηαο απνηπρίαο απφ ηελ πιεπξά ηνπ δαλεηδφκελνπ. 

Ωζηφζν, γηα λα εμαιεηθζεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο απφ ηέηνηεο ζπλαιιαγέο, κηα δηαδηθαζία πνπ νλνκάδεηαη 

Γηαρείξηζε Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ γίλεηαη δεκνθηιήο ζηνπο δαλεηζηέο θαη εηδηθφηεξα ζηηο ηξάπεδεο. Έλα απφ 

ηα πην ζεκαληηθά βήκαηα ζηε Γηαρείξηζε Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ είλαη ε Αμηνιφγεζε Πηζηνιεπηηθήο 

Ιθαλφηεηαο, ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κε 

ζθνπφ λα αλαγλσξηζηεί ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο δαλεηδφκελνπ έηζη ψζηε έλαο δαλεηδφκελνο πνπ 

βαζκνινγείηαη πςειφηεξα ζηελ Αμηνιφγεζε Πηζηνιεπηηθήο Ιθαλφηεηαο είλαη ιηγφηεξν επηξξεπήο ζην λα 

απνηχρεη ζηηο απνπιεξσκέο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπ, ελψ έλαο δαλεηδφκελνο πνπ βαζκνινγείηαη ρακειά ζηελ 

Αμηνιφγεζε Πηζηνιεπηηθήο Ιθαλφηεηαο είλαη πεξηζζφηεξν επηξξεπήο ζην λα απνηχρεη ζηηο απνπιεξσκέο. 

Δπνκέλσο, ε Αμηνιφγεζε Πηζηνιεπηηθήο Ιθαλφηεηαο βνεζάεη ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηνπ Πηζησηηθνχ 

Κηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην δαλεηζκφ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν δαλεηδφκελν. ΋κσο, δεδνκέλσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ πνπ έρνπκε αληηκεησπίζεη φια απηά ηα ρξφληα, ε αμηνπηζηία ησλ νξγαληζκψλ 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ππφθεηηαη ζε έιεγρν θαζψο δελ κπνξνχζαλ λα βαζκνινγήζνπλ 

απνηειεζκαηηθά δηάθνξνπο πησρεπκέλνπο (sovereign) δαλεηδφκελνπο, πξνθαιψληαο απνηπρίεο, νη νπνίεο 

νδήγεζαλ ζε πιήζνο ρξεκάησλ ησλ θνξνινγνχκελσλ λα ραζνχλ παξέρνληαο θίλεηξν ζηελ πξνβιεκαηηθή 

νηθνλνκία. Σν άιιν νπζηψδεο θνκκάηη ηεο Γηαρείξηζεο Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ είλαη ε κείσζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ε νπνία δηελεξγείηαη πξσηίζησο κε ηε βνήζεηα ηεο ηηηινπνίεζεο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ πηζησηηθψλ πξντφλησλ. Η ηηηινπνίεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ αλαθέξεηαη ζε κηα 

ζπλαιιαγή φπνπ εθδίδνληαη νηθνλνκηθά ρξεφγξαθα έλαληη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ παξάγνληαη απφ έλα 

ραξηνθπιάθην πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο, ε ηξάπεδα πνπ έρεη γελλήζεη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κεηαθέξεη ηελ ηδηνθηεζία ηέηνησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

΋ρεκα (Special Purpose Vehicle-SPV), ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε εηδηθά γηα απηφ ην ζθνπφ. Σν Δηδηθνχ 

΢θνπνχ ΋ρεκα εθδίδεη ηα νηθνλνκηθά ρξεφγξαθα ζηνπο επελδπηέο θαη έρεη ηελ επζχλε λα εμππεξεηεί ηνπο 

ηφθνπο θαη ηηο απνπιεξσκέο επί ηέηνησλ νηθνλνκηθψλ κέζσλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα Πηζησηηθά Παξάγσγα (Credit Derivatives-CDs), ηα νπνία μεθίλεζαλ σο κέζα 

κείσζεο ηνπ ξίζθνπ ην 1991 απφ ηνλ Merrill Lynch, είλαη εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ (over the counter-

OTC) νηθνλνκηθά ζπκβφιαηα πνπ κεηαθέξνπλ θηλδχλνπο ζρεηηθνχο κε πηζησηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ρσξίο λα κεηαθέξνπλ ηα ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηα βηβιία ηνπ δεκηνπξγνχ. Ωο εθ ηνχηνπ, 
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ζεσξνχληαη σο εθηφο ηζνινγηζκνχ νηθνλνκηθά κέζα. Σα Πηζησηηθά Παξάγσγα επηηξέπνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

δαλεηζκφ ηα εμήο: 

 Να κεηαθέξεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη λα ειεπζεξψζεη ην θεθάιαην ψζηε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε άιιεο 

επθαηξίεο. 

 Να δηαθνξνπνηήζεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 Να δηαηεξήζεη ηηο ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο. 

 Να θαηαζθεπάζεη θαη λα δηαρεηξηζηεί έλα ραξηνθπιάθην πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ δηθή ηνπ 

πξνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ ςτισ τράπεζεσ 
Η πίζησζε, ηψξα, έρεη γίλεη ε ελαζρφιεζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ε πξσηαξρηθή βάζε πάλσ ζηελ νπνία 

θξίλνληαη ε επίδνζε θαη ε πνηφηεηα κηαο ηξάπεδαο. Δλψ ε πνηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γηα 

παξάδεηγκα ε πνηφηεηα ησλ δαλείσλ, αληαλαθιά θαηεπζείαλ ηελ πνηφηεηα ηεο δηαρείξηζεο κηαο ηξάπεδαο, 

επίζεο εμαξηάηαη θάπνηεο θνξέο απφ ηνπο θπβεξλεηηθνχο θαλνληζκνχο, ην καθξννηθνλνκηθφ ζελάξην θαη ηε 

θχζε ηεο ηξαπεδηθήο ηδηνθηεζίαο. Αιιά παξά ηηο εμσηεξηθέο επηξξνέο, ε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ απφ κηα ηξάπεδα είλαη κηα νπζηψδεο ζπληζηψζα θαζψο γίλεηαη αλάιπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

δαλείσλ ηεο ηξάπεδαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο ηεο επίδνζεο. Η αλάιεςε θηλδχλσλ είλαη θεληξηθή γηα ηηο 

ηξάπεδεο αιιά είλαη επαξθήο κφλν φηαλ απηνί νη θίλδπλνη είλαη ινγηθνί, ειεγρφκελνη θαη εληφο ησλ 

νηθνλνκηθψλ πφξσλ θαη ηεο πηζησηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ηξάπεδαο. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, πξσηίζησο ηα 

δάλεηα, πξέπεη λα είλαη αξθεηά ξεπζηά έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο απνζχξζεηο, ηηο δαπάλεο θαη 

ηηο δεκίεο θαη φκσο λα απνθνκίδνπλ έλα ζεκαληηθφ θέξδνο γηα ηηο ηξάπεδεο, ην νπνίν κπνξεί λα 

απνδεκηψζεη ηνπο κεηφρνπο ηεο ηξάπεδαο. Δπνκέλσο, ε δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γίλεηαη ε 

πεκπηνπζία γηα κηα ηξάπεδα φρη κφλν γηα λα έρνπλ θέξδνο αιιά θαη γηα λα επηβηψζνπλ. Ο πηζησηηθφο 

θίλδπλνο είλαη έλαο απφ ηνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο νη ηξάπεδεο βξίζθνληαη ζπλερψο θαη ζε κεγάιν 

βαζκφ εθηεζεηκέλεο. Γηα απηφ ην ιφγν, ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γίλεηαη 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθή γηα κηα ηξάπεδα νχησο ψζηε λα δηαζθαιίζεη ηελ ηζρπξή νηθνλνκηθή ηεο πγεία. 

Πιςτωτικά παράγωγα 

΋πσο αλαθέξζεθε πξηλ, ηα πηζησηηθά παξάγσγα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κείσζε θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη έλαο δαλεηζηήο. ΢ην πιαίζην κηαο ηέηνηαο ζπλαιιαγήο, έλαο 

αγνξαζηήο πξνζηαζίαο εηζέξρεηαη ζε κηα ζπκθσλία κε έλα πσιεηή πξνζηαζίαο ψζηε λα κεηαθεξζεί ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο ζε ζρέζε κε κηα νλνκαζηηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αλαθνξάο, 

ζπκθσλψληαο λα πιεξψλεη ηαθηηθά αζθάιηζηξα ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. ΢ηελ πεξίπησζε ελφο 

πηζησηηθνχ γεγνλφηνο (θαζπζηεξήζεσλ, απνηπρίαο, θαηάζρεζεο, πξνπιεξσκήο θαη άιια) πνπ ιακβάλεη 

ρψξα ζε ζρέζε κε κηα ππνρξέσζε αλαθνξάο, ζην πιαίζην ελφο δηαθαλνληζκνχ, ν πσιεηήο πξνζηαζίαο 

απνδεκηψλεη ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο γηα ηηο δεκίεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ σο απνηέιεζκα ηνπ 

πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. Ο δηαθαλνληζκφο κπνξεί λα είλαη έλαο θπζηθφο δηαθαλνληζκφο, έλαο δηαθαλνληζκφο 

ηνηο κεηξεηνίο ή έλαο δηαθαλνληζκφο ζηαζεξνχ πνζνχ θαη νξίδνληαη σο εμήο: 

 ΢ηνλ θπζηθφ δηαθαλνληζκφ (physical settlement), ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο παξαδίδεη ην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν αλαθνξάο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο θαη ζε αληάιιαγκα ν πσιεηήο πξνζηαζίαο πιεξψλεη ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ζπλ ηνπο δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αλαθνξάο. 

 ΢ηνλ δηαθαλνληζκφ ηνηο κεηξεηνίο (cash settlement), ν πσιεηήο πξνζηαζίαο πιεξψλεη ζηνλ αγνξαζηή 

πξνζηαζίαο ηε δεκία πνπ απηφο ππέζηε, δειαδή ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ νλνκαζηηθή αμία ζπλ ηνπο 

δεδνπιεπκέλνπο ηφθνπο θαη ζηελ αγνξαία αμία ηεο απνηπρεκέλεο ππνρξέσζεο αλαθνξάο ή ησλ 

εθηηκψκελσλ αλαθηήζεσλ (estimated recoveries). 



4 
 

 ΢ηνλ δηαθαλνληζκφ ζηαζεξνχ πνζνχ (fixed amount settlement), ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πιεξψλεηαη 

έλα ζηαζεξφ πνζφ απφ ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. 

Σα πηζησηηθά παξάγσγα κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν επξχηεξεο θαηεγνξίεο, δειαδή: 

 ΢πλαιιαγέο φπνπ ε πηζησηηθή πξνζηαζία αγνξάδεηαη θαη πνπιηέηαη. 

 Αληαιιαγέο ζπλνιηθήο απφδνζεο. 

Συναλλαγέσ όπου η πιςτωτική προςταςία αγοράζεται και πουλιέται 
΢ε απηέο ηηο ζπλαιιαγέο αλήθνπλ θαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (Credit Default 

Swaps-CDSs), ηα νπνία ζα εμεηαζηνχλ ζε απηή ηελ πηπρηαθή εξγαζία. Παξαθάησ ζα δνζεί ν νξηζκφο ηνπο 

θαη ζηε ζπλέρεηα ζα θαηαγξαθνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ην ηζηνξηθφ ηνπο θαη ην θαηά πφζν ζπλέβαιαλ 

θαη ζε ηη βαζκφ ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007. 

Συμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ (Credit Default Swaps-CDSs) 

Οριςμόσ 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη νη πην δεκνθηιείο ηχπνη πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαη 

ηα πην ζπρλά δηαπξαγκαηεπφκελα πηζησηηθά παξάγσγα, ζπιιακβάλνληαο ζρεδφλ ην 45% ησλ κεξηδίσλ 

αγνξάο. Δπίζεο, ζεσξνχληαη απφ πνιινχο ίζσο ε πην ζεκαληηθή θαη επηηπρεκέλε νηθνλνκηθή θαηλνηνκία 

ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο. ΢χκθσλα κε ηελ έθδνζε <<Έθζεζε γηα ηε Υξεκαηνπηζησηηθή ΢ηαζεξφηεηα>> 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, είλαη παξάγσγα πξντφληα ηα νπνία ζπλδένληαη κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

ζπγθεθξηκέλσλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ζπλήζσο νκνιφγσλ θαη δαλείσλ) θαη ιεηηνπξγνχλ 

σο έλα είδνο εμαζθάιηζεο ηνπ αγνξαζηή ελφο ηέηνηνπ πξντφληνο, θαζψο ν πσιεηήο ηνπ πξντφληνο 

αλαιακβάλεη, έλαληη αζθαιίζηξνπ, λα απνδεκηψζεη ηνλ αγνξαζηή ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ εθδφηε ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ. Σα ζπκβφιαηα απηά απνηεινχλ έλα εξγαιείν 

κεηάζεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αλαθνξάο (reference asset) απφ έλαλ 

επελδπηή ζε έλαλ άιινλ ρσξίο λα κεηαβηβάδεηαη θαη ε θπξηφηεηα ηνπ ζηνηρείνπ απηνχ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (credit default swap-CDS) είλαη έλα δηκεξέο ζπκβφιαην 

παξαγψγνπ επί ελφο ή πεξηζζφηεξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλαθνξάο, ζην νπνίν ν αγνξαζηήο 

πξνζηαζίαο πιεξψλεη κηα ακνηβή πνπ νλνκάδεηαη αζθάιηζηξν, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

ζε αληάιιαγκα γηα ηελ εμφθιεζε ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο απφ ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο, ε νπνία 

αθνινπζεί κεηά απφ έλα πηζησηηθφ γεγνλφο ησλ νληνηήησλ αλαθνξάο. Η νληφηεηα αλαθνξάο κπνξεί λα 

είλαη κηα εηαηξία ή κηα θπβέξλεζε, αιιά ζα κπνξνχζε επίζεο λα είλαη έλα νκφινγν κηαο εμαζθαιηζκέλεο 

δαλεηαθήο ππνρξέσζεο (collateralized debt obligation‘s-CDO bond), ην νπνίν νλνκάδεηαη έλα ρξεφγξαθν 

εμαζθαιηζκέλν κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (asset backed security-ABS). ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ν 

αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πξαγκαηνπνηεί πεξηνδηθέο πιεξσκέο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. Η πεξηνδηθή 

πιεξσκή εθθξάδεηαη ηππηθά απφ ηελ άπνςε ηνπ πεξηζσξίνπ ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο (CDS Spread),ην εηεζηνπνηεκέλν πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ πνζνχ κηαο ζπλαιιαγήο. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ θαλέλα πξνθαζνξηζκέλν πηζησηηθφ γεγνλφο δελ ιακβάλεη ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηεο 

ζπλαιιαγήο, ν πσιεηήο πξνζηαζίαο ιακβάλεη ηηο πεξηνδηθέο πιεξσκέο ζαλ απνδεκίσζε γηα ην γεγνλφο φηη 

ππνζέηεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν γηα ηελ νληφηεηα/ππνρξέσζε αλαθνξάο. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

νπνηνδήπνηε απφ ηα πηζησηηθά γεγνλφηα ιάβεη ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηεο ζπλαιιαγήο, ν αγνξαζηήο 

πξνζηαζίαο ζα ιάβεη κηα πιεξσκή γηα απηφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ε νπνία ζα εμαξηεζεί απφ ην εάλ νη φξνη 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θάλνπλ ιφγν γηα θπζηθφ δηαθαλνληζκφ, 

δηαθαλνληζκφ ηνηο κεηξεηνίο ή δηαθαλνληζκφ ζηαζεξνχ πνζνχ. Με ιίγεο εμαηξέζεηο, ην λνκηθφ πιαίζην ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο- απηφ είλαη, ηα έγγξαθα πνπ απνδεηθλχνπλ ηε ζπλαιιαγή- 
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είλαη βαζηζκέλν πάλσ ζε έλα έγγξαθν επηβεβαίσζεο θαη λνκηθνχο νξηζκνχο πνπ δηαηππψλνληαη απφ ηε 

Γηεζλή Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ (International Swaps and Derivatives Association-ISDA). 

Οη δηαθνξεηηθνί ηχπνη ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη νη εμήο: 

 ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (CDS): Τπνδειψλεη φηη νη ππνθείκελεο νληφηεηεο 

αλαθνξάο θαη ππνρξεψζεηο είλαη αλψηεξα αθάιππηα νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ εηαηξηθνχο ή 

θπξίαξρνπο εθδφηεο. 

 ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κφλν γηα δάλεηα (LCDS): Αλαθέξεηαη ζε ζπκβφιαηα φπνπ 

ε πξνζηαζία αγνξάδεηαη θαη πνπιηέηαη ζε θνηλνπξαθηηθά εμαζθαιηζκέλα δάλεηα κφριεπζεο (syndicated 

secured leveraged loans). Απηά είλαη πςειφηεξα φζνλ αθνξά ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ (θαη κε 

πςειφηεξα πνζνζηά αλάθηεζεο) απφ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

 ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα δήκνπο (MCDS): Η νληφηεηα αλαθνξάο είλαη έλαο 

δήκνο θαη ε ππνρξέσζε αλαθνξάο είλαη έλα δεκνηηθφ νκφινγν. 

 ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ηηηινπνίεζε (ABCDS): ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα δνκεκέλα ρξεφγξαθα (ηππηθά, 

ρξεφγξαθα εμαζθαιηζκέλα κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία-asset backed securities). 

 Πξνλνκηνχρν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο: ΢πκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο γηα preferreds. 

΢πγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (CDS) ππάξρνπλ δχν είδε, ην 

single-name ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ην basket ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο θαη νξίδνληαη σο εμήο: 

 Έλα single-name ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρεη κφλν κηα νληφηεηα αλαθνξάο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απνπζίαο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο, ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα πξαγκαηνπνηεί ηξηκεληαίεο 

πιεξσκέο αζθαιίζηξσλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηεο αληαιιαγήο. Δάλ ιάβεη ρψξα έλα πηζησηηθφ 

γεγνλφο, δχν πξάγκαηα ζπκβαίλνπλ. Καη‘αξράο, ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πιεξψλεη ην δεδνπιεπκέλν 

αζθάιηζηξν  απφ ηελ εκεξνκελία ηεο ηειεπηαίαο πιεξσκήο κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή ηνπ πηζησηηθνχ 

γεγνλφηνο, ζε κηα βάζε θιάζκαηνο εκέξαο. Μεηά απφ απηή ηελ πιεξσκή, δελ ππάξρνπλ πεξαηηέξσ 

πιεξσκέο ηνπ αζθάιηζηξνπ ηεο αληαιιαγήο απφ ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. 

Γεχηεξνλ, κηα ηηκή ηεξκαηηζκνχ θαζνξίδεηαη γηα ηελ αληαιιαγή θαη ε δηαδηθαζία εμαξηάηαη απφ ηνπο 

φξνπο δηαθαλνληζκνχ πνπ πξνζδηνξίδνληαη ζηελ ηεθκεξίσζε ηεο ζπλαιιαγήο. Απηή ζα είλαη είηε 

θπζηθφο δηαθαλνληζκφο ή δηαθαλνληζκφο ηνηο κεηξεηνίο θαη ε πξαθηηθή ηεο αγνξάο γηα ηα single-name 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη ν θπζηθφο δηαθαλνληζκφο. Με ην θπζηθφ 

δηαθαλνληζκφ ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο παξαδίδεη έλα θαζνξηζκέλν πνζφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ 

νκνιφγσλ ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. Ο πσιεηήο πξνζηαζίαο πιεξψλεη ζηνλ 

αγνξαζηή πξνζηαζίαο ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ νκνιφγσλ. 

 

  ΢ε έλα basket ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ κηα νληφηεηεο 

αλαθνξάο. Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθνί ηχπνη basket ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

βαζηζκέλνη ζην πφηε ν πσιεηήο πξνζηαζίαο είλαη ππνρξεσκέλνο λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα πιεξσκή 

ζηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο. Δίλαη ηαμηλνκεκέλνη σο Ν-νζηέο λα απνηχρνπλ (N-th-to-default) 

αληαιιαγέο, ππνδεέζηεξα basket ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη αλψηεξα basket 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Γηα παξάδεηγκα, ζε κηα Ν-νζηή λα απνηχρεη αληαιιαγή, ν 

πσιεηήο πξνζηαζίαο πξαγκαηνπνηεί κηα πιεξσκή ζηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο κφλν κεηά πνπ ζα έρεη 

ππάξμεη κηα απνηπρία γηα ηελ Ν-νζηή νληφηεηα αλαθνξάο θαη θακία πιεξσκή γηα ηηο απνηπρίεο ησλ 

πξψησλ (Ν-1) νληνηήησλ αλαθνξάο. Άπαμ θαη ππάξρεη κηα πιεξσκή γηα ηελ Ν-νζηή νληφηεηα 
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αλαθνξάο, ε αληαιιαγή ηεξκαηίδεη. ΢ε αληίζεζε κε έλα single-name ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο, ν πξνηηκψκελνο φξνο δηαθαλνληζκνχ γηα έλα basket ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο είλαη ν δηαθαλνληζκφο ηνηο κεηξεηνίο. Με ην δηαθαλνληζκφ ηνηο κεηξεηνίο, ν πσιεηήο 

πξνζηαζίαο πιεξψλεη ζηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο έλα πνζφ ίζν κε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ 

νλνκαζηηθή αμία ησλ νκνιφγσλ θαη ζηελ αγνξαία αμία ηνπο κεηά ηελ απνηπρία. 

 

Δάλ ιάβεη ρψξα έλα πηζησηηθφ γεγνλφο θαη εθαξκνζηεί θπζηθφο δηαθαλνληζκφο, ε ζπλαιιαγή ζα 

επηηαρπλζεί θαη ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα παξαδψζεη ηηο παξαδνηέεο ππνρξεψζεηο (γηα παξάδεηγκα, 

έλα νκφινγν) ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο έλαληη ηεο πιεξσκήο ελφο πξνζπκθσλεκέλνπ πνζνχ. Δάλ ιάβεη 

ρψξα έλα πηζησηηθφ γεγνλφο θαη εθαξκνζηεί δηαθαλνληζκφο ηνηο κεηξεηνίο, ε ζπλαιιαγή ζα επηηαρπλζεί 

θαη ν πσιεηήο πξνζηαζίαο ζα πιεξψζεη ζηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο ηελ ππέξβαζε ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ησλ παξαδνηέσλ ππνρξεψζεσλ ζηελ εκεξνκελία έλαξμεο πάλσ απφ ηελ επηθξαηνχζα αγνξαία 

αμία ησλ παξαδνηέσλ ππνρξεψζεσλ ζε πεξίπησζε επέιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. Η δηαδηθαζία 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ παξαδνηέσλ ππνρξεψζεσλ βαζίδεηαη πάλσ ζηνπο 

θαζνξηζκνχο ηεο Γηεζλνχο Έλσζεο Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ (International Swaps and Derivatives 

Association-ISDA) ή κπνξεί λα θαζνξηζηεί ζηε ζρεηηθή επηβεβαίσζε θαη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο 

πιεξψλεηαη έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζφ πνπ ζπκθσλήζεθε θαη απφ ηα δχν κέξε ζηελ έλαξμε ηεο 

ζπλαιιαγήο. Οη δνκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κε θπζηθφ δηαθαλνληζκφ θαη 

ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κε δηαθαλνληζκφ ηνηο κεηξεηνίο θαίλνληαη ζηηο 

παξαθάησ εηθφλεο αληίζηνηρα: 

 

 

                                    ΢υμβόλαιο ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθζτηςησ με φυςικό διακανονιςμό 
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΢υμβόλαιο ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθζτηςησ με διακανονιςμό τοισ μετρητοίσ 

 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κεηαθέξνπλ ην ξίζθν πνπ έρεη κηα ζπγθεθξηκέλε αηνκηθή 

νληφηεηα λα απνηχρεη, απφ ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο ζε αληάιιαγκα γηα ηελ 

πιεξσκή ελφο αζθάιηζηξνπ. ΢πλήζσο, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ κηα ιήμε 

ελφο έσο δέθα ρξφλσλ κε ηελ πεξηζζφηεξε ξεπζηφηεηα λα ζπγθεληξψλεηαη ζε έλα νξίδνληα πέληε ρξφλσλ. 

Οη πιεξνθνξίεο κηαο ζπλαιιαγήο κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαηαγξάθνληαη ζην 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ην νπνίν βαζίδεηαη ζπλήζσο πάλσ ζε κηα ηππνπνηεκέλε 

ζπκθσλία πνπ πξνεηνηκάδεηαη απφ ηε Γηεζλή Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ, κηα έλσζε ησλ 

κεγαιχηεξσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. Σν ζπκβφιαην θαζνξίδεη φια ηα πηζησηηθά γεγνλφηα φπνπ ν 

πσιεηήο πξνζηαζίαο ρξεηάδεηαη λα απνδεκηψζεη ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο. Σππηθά πεξηιακβάλνληαη ηα 

εμήο πέληε γεγνλφηα: 

 Η νληφηεηα αλαθνξάο απνηπγράλεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο πιεξσκήο φηαλ απηέο είλαη 

ιεμηπξφζεζκεο. 

 Υξεσθνπία 

 Απνθήξπμε/Υξενζηάζην (moratorium) 

 ΢εκαληηθή αξλεηηθή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο 

 Δπηηάρπλζε ή Αζέηεζε ηεο ππνρξέσζεο 

΢ε κηα ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ην αζθάιηζηξν, ην νπνίν ιακβάλεη ν 

πσιεηήο πξνζηαζίαο εθθξάδεηαη σο έλα εηεζηνπνηεκέλν πνζνζηφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζπλαιιαγήο 

θαη απηή ε αμία θαηαγξάθεηαη σο ε ηηκή αγνξάο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζε 

βάζεηο δεδνκέλσλ φπσο ην Bloomberg. Ο αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πξαγκαηνπνηεί απηέο ηηο πιεξσκέο 

ηξηκεληαίσο ζηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο κέρξη ηε ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ή 

κέρξη λα ιάβεη ρψξα έλα πηζησηηθφ γεγνλφο. Η πιεξσκή ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ απφδνζε ηεο 

αληαιιαγήο (swap spread). Δηζεγκέλε ζε κνλάδεο βάζεο ή 0.01% (100 κνλάδεο βάζεο=1%), κηα απφδνζε 

180 κνλάδσλ βάζεο γηα παξάδεηγκα, ζπλεπάγεηαη φηη ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα πιεξψζεη 18,000 

δνιάξηα αλά έηνο γηα λα αζθαιίζεη 1 εθαηνκκχξην δνιάξηα ηελ αμία ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο. Μηα 

πςειφηεξε απφδνζε, θξαηψληαο άιινπο παξάγνληεο ζηαζεξνχο, ππνδειψλεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα 

απνηπρίαο. Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηνπο αγνξαζηέο πξνζηαζίαο ζηνπο πσιεηέο πξνζηαζίαο θαη αληίζηξνθα 

νλνκάδνληαη <<πφδηα αζέηεζεο (default legs)>> θαη <<πφδηα ηνθνκεξηδίνπ (coupon legs)>> αληίζηνηρα. 
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Οη γεληθέο ρξήζεηο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη νη εμήο: 

 Γηα λα αγνξάζεη έλαο αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πξνζηαζία πνπ αθνξά ζπγθεθξηκέλα δάλεηα ή πξνφδνπο ή 

επελδχζεηο θαη φπνπ ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο έρεη κηα έθζεζε ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 Γηα λα πνπιήζεη έλαο πσιεηήο πξνζηαζίαο πξνζηαζία πνπ αθνξά ζπγθεθξηκέλα δάλεηα ή πξνφδνπο ή 

επελδχζεηο θαη φπνπ ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο έρεη κηα έθζεζε ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. 

  Γηα λα έρνπλ θέξδνο νη θεξδνζθφπνη απφ ην φξγαλν πνπ ζπλαιιάζζεηαη κε ην λα ζηνηρεκαηίδνπλ γηα 

ηελ πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ρξήζεηο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο φζνλ αθνξά ηελ 

αληηζηάζκηζε αιιά θαη ηελ επέλδπζε είλαη νη εμήο: 

- Αληηζηάζκηζε: 

 Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ πεξηνξίδνληαη απφ 

άπνςε θεθαιαίνπ ή έθζεζεο ζε πίζησζε (νη ηξάπεδεο γηα παξάδεηγκα) λα ειεπζεξψζνπλ ηελ 

ρσξεηηθφηεηά (capacity) ηνπο ψζηε λα δηεπθνιπλζνχλ λα θάλνπλ πεξηζζφηεξε δνπιεηά. 

  Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο  κπνξεί λα είλαη έλα φρεκα ζέζεο ζχληνκεο πίζησζεο 

(short credit positioning vehicle). Δίλαη επθνιφηεξν λα αγνξάζεη θαλείο πηζησηηθή πξνζηαζία απφ 

ζχληνκα νκφινγα (short bonds). 

 Γηα ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κφλν γηα δάλεηα (LCDS), νη αληηζπκβαιιφκελνη 

κπνξνχλ λα εθρσξήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ρσξίο λα απαηηείηαη ε 

ζπγθαηάζεζε ηνπ δαλεηζηή θαη σο εθ ηνχηνπ ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κφλν γηα 

δάλεηα (LCDS) κεηψλεη ηελ έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ρσξίο λα θαηαζηξέθεη ηηο 

ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο. 

 Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ελδέρεηαη λα επηηξέπεη ζηνπο ρξήζηεο λα απνθχγνπλ 

ηελ ππξνδφηεζε επηπηψζεσλ φζνλ αθνξά ηνπο θφξνπο θαη ηελ ινγηζηηθή, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηελ 

πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

- Δπέλδπζε 

 Οη επελδπηέο ιακβάλνπλ ζέζε γηα ηελ ρεηξνηέξεπζε ή ηε βειηίσζε ηεο πηζησηηθήο πνηφηεηαο κηαο 

πηζησηηθήο αλαθνξάο. 

 Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πξνζθέξεη ηελ επθαηξία λα ιάβεη θαλείο ζέζε θαζαξψο 

γηα ηελ πίζησζε. 

 Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πξνζθέξεη πξφζβαζε ζε δπζεχξεηε πίζησζε 

(πεξηνξηζκέλε πξνκήζεηα νκνιφγσλ, κηθξφ ζπλδηθάην). 

 Σν ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα επελδχνπλ ζε μέλεο 

πηζηψζεηο ρσξίο λα θέξνπλ αλεπηζχκεην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. 

 

Ιςτορική αναδρομή και μέγεθοσ τησ αγοράσ με ςυμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Η αλάπηπμε ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα έρεη επηθέξεη ζπγθεθξηκέλεο θαηλνηνκίεο 

ζηηο αγνξέο. Γεληθά, ε νηθνλνκηθή θαηλνηνκία νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ νχησο 

ψζηε λα δηαρεηξίδνληαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

εθεπξέζεθαλ θαη δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ νκάδα ηεο J.P. Morgan πνπ είλαη ππεχζπλε γηα ηα παξάγσγα 

πξντφληα ην 1994 γηα λα επηηξέπεηαη ζε κηα ηξάπεδα λα κεηψζεη ηελ απαίηεζε ζε απνζεκαηηθφ θεθαιαίνπ, 

ην νπνίν βαζίδεηαη πάλσ ζην ραξηνθπιάθην δαλείσλ ηεο ηξάπεδαο. ΢πγθεθξηκέλα, εθεπξέζεθαλ απφ ηελ 

J.P. Morgan κέζα ζε έλα ζαββαηνθχξηαθν ζην tony Boca Raton Resort & Club ην 1994 θαηά ηε δηάξθεηα 
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ελφο <<Δθηφο ηεο Μνλάδαο ΢αββαηνθχξηαθνπ (Off-site Weekend)>>, φπσο είλαη γλσζηφ ζηνλ νηθνλνκηθφ 

θφζκν. Δλψ ην 1994 ζεκαηνδφηεζε ηελ άθημε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ε 

Γηεζλήο Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ αλαθέξεη φηη δελ ήηαλ παξά κφλν κέρξη ην 2002 φπνπ ν 

αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο  άξρηζε λα εμαπιψλεηαη ξαγδαία πέξα απφ ηηο 

ηξάπεδεο πνπ αληηζηαζκίδνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζε κεγάινπο ζεζκηθνχο δαλεηδφκελνπο. Η εμάπισζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ μεθίλεζε ην 2002 απνδίδεηαη ζηελ, αλάκεζα ζε άιια 

πξάγκαηα, πξνζηαζία πνπ παξέρνπλ απηά θαη ε νπνία αγνξάδεηαη απφ ηα θαηαπηζηεχκαηα πνπ θαηέρνπλ 

εμαζθαιηζκέλα νκφινγα ρξένπο (collateralized debt obligations-CDOs). Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009 ε 

Δπηηξνπή Υξενγξάθσλ θαη Αληαιιαγψλ (Securities and Exchange Commission) ζεκείσζε νκνίσο φηη ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηε δήηεζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηλζηηηνχησλ πνπ ςάρλνπλ λα αληηζηαζκίζνπλ θαη λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ν 

νπνίνο ζπλνδεχεη ηηο δαλεηνδνηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Παξ‘φια απηά, ηα ηειεπηαία ρξφληα ε Δπηηξνπή 

δήισζε φηη νη φγθνη ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ απμεζεί ξαγδαία θαη 

απηή ε αχμεζε ζπκπίπηεη κε ηε ζεκαληηθή αχμεζε ζηνπο ηχπνπο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ νληνηήησλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη πεξηιακβάλνπλ αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο, ηακεία ζπληάμεσλ (pension funds), ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο θαη αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα 

(hedge funds). 

Κάπνηνο κπνξεί λα ζθεθηεί ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο σο έλα αζθαιηζηηθφ ζπκβφιαην 

έλαληη θαθνχ ρξένπο. Η δεκνηηθφηεηα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο εμεξξάγε ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία θαη απηφ είρε κηα βαζηά επίδξαζε ζηηο αηηίεο ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ κηα πιεζψξα ρξήζεσλ, αιιά έρνπλ ιάβεη εθηεηακέλε 

θξηηηθή. Έξεπλεο ππνδειψλνπλ φηη ην ζεσξεηηθφ πνζφ ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ παγθνζκίσο έθηαζε ηα 

8.4 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζην ηέινο ηνπ 2004, πεξηζζφηεξν απφ ηέζζεξηο θνξέο ην κέγεζνο ηεο αγνξάο 

νκνιφγσλ επελδπηηθνχ βαζκνχ πνπ είλαη 2 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη δχν θνξέο ην κέγεζνο ηεο αγνξάο 

παξαγψγσλ πνπ αθνξνχλ ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη είλαη 4.15 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. 

Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε δεδνκέλα έξεπλαο απφ ηελ Σξάπεδα γηα Γηεζλείο Γηαθαλνληζκνχο (Bank for 

International Settlements) ην ζπλνιηθφ ζεσξεηηθφ πνζφ ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ήηαλ 6 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 2004, 57 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ηνλ Ινχλην ηνπ 2008 θαη 

41 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζην ηέινο ηνπ 2008. Η αχμεζε ζηα πηζησηηθά παξάγσγα κπνξεί λα απνδνζεί 

ζε ηέζζεξηο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. Η κεγαιχηεξε νκάδα ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

απνηειείηαη απφ κεγάιεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο πνπ είλαη θαζαξνί αγνξαζηέο ηεο πξνζηαζίαο κε πηζησηηθά 

παξάγσγα. Παξαδνζηαθά, ε δνπιεηά κηαο ηξάπεδαο πεξηιακβάλεη πηζησηηθφ θίλδπλν έζησ θαη κφλν ιφγσ 

ησλ πεγψλ εηαηξηθψλ δαλείσλ. ΢ε αληίζεζε κε ηηο ηηηινπνηήζεηο, ηα πηζησηηθά παξάγσγα πξνζθέξνπλ ζηηο 

ηξάπεδεο έλα ειθπζηηθφ ηξφπν λα κεηαθέξνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ρσξίο λα κεηαθηλνχλ ηα δάλεηα απφ 

ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο θαη ρσξίο ηελ άκεζε ζπκκεηνρή ησλ δαλεηδφκελσλ. Δπηπιένλ, ηα ζπκβφιαηα 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ επηηξέπνπλ ζηηο ηξάπεδεο λα δηαθνξνπνηνχλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο, ηα νπνία ζπρλά 

είλαη ζπγθεληξσκέλα ζε ζπγθεθξηκέλεο βηνκεραλίεο ή γεσγξαθηθέο πεξηνρέο. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο 

απνηεινχλ ηε δεχηεξε κεγαιχηεξε νκάδα. Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο γίλνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν 

θπξίαξρνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, θαζψο πξνζπαζνχλ λα εληζρχζνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ δηαθνξνπνηψληαο ηελ έθζεζή ηνπο ζε θηλδχλνπο πνπ είλαη αζπζρέηηζηνη κε ηελ 

ππάξρνπζα αζθαιηζηηθή δνπιεηά. Παγθνζκίσο, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο έρνπλ θαζαξέο ζέζεηο πψιεζεο 

(net sold positions) ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ δεδνκέλνπ φηη πξσηίζησο πσινχλ αζθαιηζηηθή 

πξνζηαζία. Σα παγθφζκηα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds) έρνπλ γίλεη επίζεο κεγάινη παίθηεο 

ζηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ιεηηνπξγψληαο ηφζν σο αγνξαζηέο πξνζηαζίαο φζν θαη σο πσιεηέο 

πξνζηαζίαο ζε κηα πξνζπάζεηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ πνιχπινθεο θεξδνζθνπηθέο ζηξαηεγηθέο ζε δηάθνξεο 
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νηθνλνκηθέο αγνξέο. Άιινη πνηθίινη ζπκκεηέρνληεο πεξηιακβάλνπλ νηθνλνκηθνχο εγγπεηέο, νη νπνίνη είλαη 

θαζαξνί πσιεηέο πξνζηαζίαο, θαη ηακεία ζπληάμεσλ (pension funds).     

Γεληθά, ε αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επέδεημε εθζεηηθή αχμεζε απφ ην 2001 έσο 

ην 2007 θαη πξφζθαηεο εθηηκήζεηο ηνπ ζπλνιηθνχ ζεσξεηηθνχ πνζνχ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο πνηθίιινπλ απφ 30 έσο 62 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. ΢ηελ αθκή ηνπ ην 2007, ην 

ζπλνιηθφ ζεσξεηηθφ πνζφ γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ πάλσ απφ 62 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Ωζηφζν, κεηά ηελ θξίζε απηνί νη αξηζκνί κεηψζεθαλ ζεκαληηθά θαη πνιιέο 

θνξέο ζην κηζφ θηάλνληαο ιίγν πάλσ απφ ηα 30 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 2009. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα 

αγνξάο πνπ αθνξά ην ηέινο ηνπ 2007 θαη πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηε Γηεζλή Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη 

Παξαγψγσλ, ε αθαζάξηζηε αμία αγνξάο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο  ήηαλ κφιηο 

πάλσ απφ 2 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ή ιηγφηεξν απφ 3.5 ηνηο εθαηφ ηνπ αληίζηνηρνπ ζεσξεηηθνχ πνζνχ 

ησλ 62 ηξηζεθαηνκκπξίσλ ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2007. ΢ην επφκελν δηάγξακκα θαίλεηαη ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ε ξαγδαία αχμεζή ηνπ: 

 

 

 

Ραγδαία αφξηςη του μεγζθουσ αγοράσ των ςυμβολαίων ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθζτηςησ 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο απμαλφηαλ κε πνιχ ηαρχ ξπζκφ θηάλνληαο ζηα πςειφηεξα επίπεδα ην 2007, φπνπ νη θίλδπλνη πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην φξγαλν απέδσζαλ απνθαξδησηηθά απνηειέζκαηα θέξλνληαο ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζε 

κηα αθηλεζία. Απφ ηφηε, νη παίθηεο ηεο αγνξάο έρνπλ γίλεη επηθπιαθηηθνί θαη σο εθ ηνχηνπ κεηψζεθαλ ηα 

ζεσξεηηθά πνζά γηα ηα νπνία απνηεινχλ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αληηθείκελα 

δηαπξαγκάηεπζεο. 
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Κίνδυνοι που ςχετίζονται με τα ςυμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Οη δηάθνξνη θίλδπλνη πνπ ζρεηίδνληαη κε κηα ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

είλαη νη εμήο: 

 Πηζησηηθφο θίλδπλνο απφ δχν πεγέο: 

Ο αγνξαζηήο ηεο πξνζηαζίαο κε ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θέξεη ηνλ πεξηζζφηεξν 

θίλδπλν ηεο αληαιιαγήο, επεηδή ν θχξηνο θίλδπλνο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

είλαη φηη ν πσιεηήο πξνζηαζίαο είλαη αλίθαλνο λα πιεξψζεη ζηελ πεξίπησζε ελφο πηζησηηθνχ 

γεγνλφηνο, ην νπνίν θαιχπηεηαη απφ ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Με άιια ιφγηα, 

ελψ έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ππνηίζεηαη φηη πξνζηαηεχεη ηνλ αγνξαζηή 

πξνζηαζίαο απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο, δελ ηνλ πξνζηαηεχεη απφ ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο. Δπηπιένλ, εάλ ν πσιεηήο πξνζηαζίαο 

απνηχρεη, ηφηε ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ζα ππνζηεί ηηο απψιεηεο ηφζν απφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ηεο 

νληφηεηαο αλαθνξάο πνπ αλαθέξεηαη φζν θαη απφ ηελ απψιεηα ηνπ αζθάιηζηξνπ πνπ πιεξψζεθε ζηνλ 

πσιεηή πξνζηαζίαο. 

 

Δπνκέλσο, ν πσιεηήο πξνζηαζίαο πξέπεη λα έρεη κηα θαιή αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

θαη εάλ ε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο πέθηεη, ηα πεξηζζφηεξα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο απαηηνχλ ν πσιεηήο πξνζηαζίαο λα ηνπνζεηήζεη πεξηζζφηεξε εγγχεζε ψζηε λα 

πξνζηαηεχζεη ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο. Απηφ είλαη εθείλν πνπ θαηαθξήκληζε ηελ ειεχζεξε πηψζε ηεο 

Ακεξηθαληθήο Γηεζλνχο Οκάδαο (American International Group-AIG) πξνο ηελ αλαπφθεπθηε ρξεσθνπία 

πξνηνχ ε θπβέξλεζε ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηελ μεκπιέμεη κε έλα δάλεην ησλ 85 δηζεθαηνκκπξίσλ 

δνιαξίσλ. Πξνθαλψο, νη ζπλαιιαζζφκελνη ζην ηκήκα ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

ηεο AIG ζεψξεζαλ ην αζθάιηζηξν λα είλαη πξαθηηθψο δσξεάλ ρξήκαηα δεδνκέλνπ φηη δελ 

αληηζηάζκηζαλ ηνλ δηθφ ηνπο θίλδπλν θαη πνχιεζαλ πνιχ πεξηζζφηεξε πξνζηαζία απφ απηή πνπ ζα 

κπνξνχζαλ πξαγκαηηθά λα θαιχςνπλ. Αθφκε ρεηξφηεξα, ε πεξηζζφηεξε πξνζηαζία ήηαλ γηα 

ελππφζεθνπο ηίηινπο βαζηζκέλνπο ζε ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ πνπ άξρηζαλ λα 

απνηπγράλνπλ ζε ζεκαληηθνχο αξηζκνχο ην 2008 ιφγσ ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ αθηλήησλ, πξνθαιψληαο 

ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα ππνβαζκίζνπλ ηελ αμηνιφγεζε 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο AIG, ην νπνίν, απφ ηελ ηζρχ ηνπ ζπκβνιαίνπ, απαηηνχζε ε AIG λα 

ηνπνζεηήζεη πεξηζζφηεξε εγγχεζε γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ηα νπνία είρε 

πνπιήζεη. Έγηλε έληνλα εκθαλέο φηη ε AIG δελ είρε πξαγκαηηθά ην θεθάιαην λα θαιχςεη φινπο ηνπο 

αγνξαζηέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ 

ηεο πηζησηηθήο κεηάδνζεο, ν νπνίνο είλαη φηαλ ε απνηπρία κηαο εηαηξίαο πξνθαιεί έλα ‗θαηαξξάθηε‘ 

απνηπρηψλ ζε άιιεο εηαηξίεο, ε θπβέξλεζε ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ μέκπιεμε ηελ AIG ψζηε λα 

απνθεπρζνχλ πεξηζζφηεξεο απνηπρίεο θαη πεξηζζφηεξε πηζησηηθή κεηάδνζε απφ ηελ ππνλφκεπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηλζηηηνχησλ ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. 

 

 Ννκνζεζία ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο: 

Γεδνκέλνπ φηη ε εμφθιεζε ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ 

απνηπρία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δαλεηδφκελνπ, φπσο κηα εηαηξία, ή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξενγξάθνπ, φπσο 

έλα νκφινγν, ε ηηκή ηνπ είλαη επαίζζεηε ζηελ θαηάζηαζε ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκίαο. Δάλ, γηα παξάδεηγκα, 

ε νηθνλνκία θηλείηαη πξνο κηα χθεζε, ε πηζαλφηεηα απνηπρηψλ απμάλεηαη θαη ε αλακελφκελε εμφθιεζε ζηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξεί λα απμεζεί γξήγνξα. 

Η αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη εληειψο άλαξρε θαη δελ ππάξρνπλ δεκφζηα 

αξρεία λα δείρλνπλ εάλ νη πσιεηέο έρνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα πιεξψζνπλ εάλ έλα νκφινγν 
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απνηχρεη, πξσηίζησο, επεηδή ζεσξνχληαη δηκεξή ζπκβφιαηα. ΢ε απηνχο ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο 

πεξηιακβάλεηαη ε JPMorgan Chase, ν κεγαιχηεξνο πσιεηήο θαη αγνξαζηήο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο. Οη πσιεηέο πξνζηαζίαο δελ απαηηείηαη απφ ην λφκν λα έρνπλ ζηελ άθξε απνζεκαηηθά 

ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Δλψ νη ηξάπεδεο δεηνχλ απφ ηνπο πσιεηέο 

πξνζηαζίαο λα πξνζθέξνπλ θάπνηα ρξήκαηα φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπλαιιαγή, δελ ππάξρνπλ πξφηππα 

ηνπ θιάδνπ. 

Η άλαξρε θχζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρεη θαηεγνξεζεί φηη έπαημε θχξην ξφιν 

ζηελ πξφζθαηε απφηνκε θαηάξξεπζε ηεο Bear Stearns, ζηε δξακαηηθή αίηεζε ρξενθνπίαο ηεο Lehman 

Brothers, ζηελ νκνζπνλδηαθή δηάζσζε ηεο Ακεξηθαληθήο Γηεζλνχο Οκάδαο (American International Group-

AIG) θαη ζηελ εμαγνξά ηεο Merrill Lynch απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Ακεξηθήο. Δπίζεο, ην ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ ζπλαιιάζζεηαη ζε κηα νξγαλσκέλε αγνξά θαη είλαη έλα κε 

ηππνπνηεκέλν νηθνλνκηθφ φξγαλν, θηηαγκέλν θαηά ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα ηαηξηάδεη ζηηο αλάγθεο ηνπ 

επελδπηή. Μνινλφηη ε Γηεζλήο Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ λαπιψζεθε ην 1985 κε ζθνπφ λα 

αλαγλσξίδεη θαη λα κεηψλεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα παξάγσγα εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, ε 

επηηπρία ηεο κπνξεί λα κεηξεζεί απφ ηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία ήηαλ έλα απνηέιεζκα 

ραιαξψλ πνιηηηθψλ ζηνλ ηνκέα ησλ παξαγψγσλ. 

 Απφ ηελ αληηζηάζκηζε ζηελ θεξδνζθνπία: 

Παξά ην γεγνλφο φηη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζρεδηάζηεθαλ γηα λα πξνζθέξνπλ 

λφκηκε πξνζηαζία ζε εθείλνπο πνπ ςάρλνπλ λα αληηζηαζκίζνπλ ή λα κεηαθέξνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, 

θάπνηνη ππνζηεξίδνπλ φηη πξαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ζηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο έρνπλ ζπκβάιεη ζην ζάλαην νληνηήησλ φπσο ε Lehman Brothers, ε AIG θαη άιιεο παξφκνηεο, 

θαζψο θαη ζηελ γεληθή αλαηαξαρή ηεο αγνξάο. 

Η θεξδνζθνπία εηζήιζε ζηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζε ηξεηο κνξθέο: 

 Υξεζηκνπνηψληαο δνκεκέλα επελδπηηθά νρήκαηα φπσο ην MBS, ην ABS, ην CDO θαη ηίηισλ 

δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ νρεκάησλ (structured investment vehicle-SIV) σο ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν. 

 Γεκηνπξγψληαο ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αλάκεζα ζε κέξε ρσξίο θακία ζχλδεζε κε 

ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

 Αλάπηπμε κηαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο γηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

Πνιιά έρνπλ γξαθηεί γηα ηελ αγνξά ηίηισλ δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ νρεκάησλ θαη ηελ έιιεηςε θαηαλφεζεο 

ηνπ ηη πεξηιακβαλφηαλ ζηα δηάθνξα πξντφληα. Οη πσιεηέο πξνζηαζίαο ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ είραλ επαξθή θαηαλφεζε ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ψζηε λα 

θαζνξίζνπλ έλα θαηάιιειν πξνθίι θηλδχλνπ (επίζεο δελ ππήξρε ηζηνξηθφ απηψλ ησλ πξντφλησλ ψζηε λα 

βνεζήζεη ζηνλ θαζνξηζκφ ελφο πξνθίι ξίζθνπ). ΋πσο έρεη θαηαζηεί ζαθέο, ε αγνξά ηίηισλ δνκεκέλσλ 

επελδπηηθψλ νρεκάησλ ήηαλ κηα θεξδνζθνπηθή αγνξά, ε νπνία δελ ήηαλ πξαγκαηηθά θαηαλνεηή, νδεγψληαο 

επνκέλσο ζε θεξδνζθνπηθά ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε απηά ηα 

πξντφληα. 

Έλα κεγαιχηεξν πξφβιεκα είλαη ε θαζαξή θεξδνζθνπία ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. Πνιιά αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds) θαη επελδπηηθέο εηαηξίεο άξρηζαλ λα γξάθνπλ 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ρσξίο λα ηνπο αλήθεη ην ππνθείκελν ρξεφγξαθν, δίλνληαο ηνπο 

κηα κνξθή ελφο ζηνηρήκαηνο ζρεηηθά κε ην εάλ ζα ιάβεη ρψξα ή φρη έλα πηζησηηθφ γεγνλφο. Απηά ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δεκηνχξγεζαλ έλα ηξφπν λα πνπιά θαλείο ζχληνκα (short sell) 
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ην νκφινγν ή λα βγάδεη ρξήκαηα απφ ηελ πηψζε ζηελ αμία ησλ νκνιφγσλ. Δπίζεο, ζπρλά βάδνπλ 

ζηνηρήκαηα γηα ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, ησλ επηηνθίσλ θαη πνιιψλ άιισλ αληηθεηκέλσλ 

θαη ηψξα είραλ έλα φρεκα λα ζπληνκεχζνπλ ηηο πηζησηηθέο αγνξέο. 

Έλα αθφκε κεγαιχηεξν πξφβιεκα ήηαλ ε αλάπηπμε κηαο δεπηεξνγελνχο αγνξάο θαη γηα ηα δχν ‗πφδηα‘ ελφο 

πξντφληνο αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ηδηαηηέξσο γηα ηνπο πσιεηέο πξνζηαζίαο. Σν πξφβιεκα ίζσο 

είλαη φηη έλαο αδχλακνο θξίθνο ζα εκθαληδφηαλ ζηελ αιπζίδα ησλ πσιήζεσλ αθφκε θαη εάλ νη φξνη ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη νη ίδηνη. Ο αδχλακνο θξίθνο είλαη ζπρλά έλαο 

θεξδνζθφπνο αγνξαζηήο πνπ πξνζθέξεηαη λα πνπιήζεη πξνζηαζία, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απιά 

ςάρλεη λα επηζηξέςεη γξήγνξα ην πξντφλ ζε έλαλ άιιν επελδπηή. Απηφ ην πξφβιεκα γίλεηαη ηδηαίηεξα νμχ 

φηαλ ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο βαζίδεηαη πάλσ ζε ηίηινπο δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ 

νρεκάησλ θαη ζε εηαηξίεο πνπ ςάρλνπλ γηα γξήγνξα θαη εχθνια θέξδε. 

Μηα αζθαιηζηηθή εηαηξία ίζσο ελ αγλνία ηεο ηξαβερηεί ζε κία απφ απηέο ηηο θεξδνζθνπηθέο φςεηο ηεο 

αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Η αζθαιηζηηθή εηαηξία ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί 

σο ε ‗βαζηά ηζέπε‘ θαη κπνξεί λα ηεο δεηηφηαλ λα αλαθηήζεη ηηο απψιεηεο απφ ηνλ αγνξαζηή πξνζηαζίαο. 

Η πςειή θεξδνζθνπία ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ζηελ πεξίπησζε ηεο 

επξσπατθήο θπξίαξρεο θξίζεο, πξνθάιεζε ηηο απνδφζεηο (spreads) λα εμαθνληηζηνχλ δίλνληαο ζηνπο 

επελδπηέο ηελ εληχπσζε φηη νη θπξίαξρνη εθδφηεο νκνιφγσλ είλαη πην πηζαλφ λα απνηχρνπλ φζνλ αθνξά ηηο 

απνπιεξσκέο. Απηφ, κε ηε ζεηξά ηνπ, δεκηνχξγεζε ράνο ζηελ αγνξά θαη φινη νη ‗αληηζηαζκηζηέο‘ (hedgers) 

αγσλίδνληαλ γηα πξνζηαζία ψζηε λα κελ πξνζβιεζνχλ απφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο, ην νπνίν μαλά νδήγεζε 

ζε απφηνκε αχμεζε ζηηο απνδφζεηο (spreads), ζρεκαηίδνληαο επνκέλσο έλα θαχιν θχθιν. 

΢αλ απνηέιεζκα, ην 2010, ε Γεξκαλία πξνθεηκέλνπ λα απνθχγεη ηελ θεξδνζθνπία ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο φζνλ αθνξά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ ηηο δεθαέμη ρψξεο νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ην Δπξψ, απαγφξεςε φιεο ηηο ζχληνκεο θαη ‗γπκλέο‘ ζπλαιιαγέο (naked short trades) κέρξη 

ηηο 31 Μαξηίνπ 2011. Η θίλεζε απηή πξνθάιεζε αίζζεζε, θαζψο δελ ππάξρεη θαλέλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

θάπνηνο πνπ δελ θαηέρεη ην ππνθείκελν ρξεφγξαθν αζθαιίδεηαη έλαληη νπνηαζδήπνηε πηζησηηθήο απνηπρίαο 

πνπ αθνξά απηφ ην ρξεφγξαθν. Η απαγφξεπζε επεπθεκήζεθε απφ θάπνηα επξσπατθά έζλε δεδνκέλνπ φηη 

είραλ πεξάζεη δχζθνινπο θαηξνχο ιφγσ ηεο απεξίζθεπηεο ρξήζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο απφ δηάθνξα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds) θαη άιια νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα. Η 

θεξδνζθνπία ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξεί εχθνια λα ζεσξεζεί σο 

λνκηκνπνηεκέλν ζηνίρεκα φπνπ ν θεξδνζθφπνο, ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο, ζηνηρεκαηίδεη γηα κηα πηζησηηθή 

απνηπρία φζνλ αθνξά ηελ απνπιεξσκή ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο, δειαδή ν δαλεηδφκελνο ρσξίο λα έρεη 

θακία έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ νληφηεηα αλαθνξάο. 

Νομοθεςία και τρέχουςα δομή αγοράσ των ςυμβολαίων ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Η αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη κέξνο ησλ κεγαιχηεξσλ, πνπ ιεηηνπξγνχλ 

εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, αγνξψλ παξαγψγσλ, νη νπνίεο είλαη δηκεξείο αγνξέο αλάκεζα ζε νηθνλνκηθά 

ηλζηηηνχηα. Απηέο νη αγνξέο είλαη επξέσο άλαξρεο απφ ηελ έλαξμή ηνπο. Σν 1998, ππήξμε κηα ψζεζε απφ 

ηελ πξφεδξν ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (Commodity Futures Trading Commission-CFTC), ηελ Brooksley Born, ψζηε λα αλαζεσξεζεί 

ε ππάξρνπζα λνκνζεζία θαη λα επεθηαζεί ε ξπζκηζηηθή αξρή ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ 

εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (Commodity Futures Trading Commission-CFTC) 

ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη ηηο αληαιιαγέο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. Απηή θνβήζεθε φηη ε άλαξρε θαη 

εθζεηηθή αχμεζε ηεο αγνξάο αληαιιαγψλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ ζα κπνξνχζε λα απεηιήζεη ηελ πγεία 

ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηηο δπζκελείο αγνξέο. Σν Κνλγθξέζν εμέηαζε απηή ηελ πξφηαζε θαη ιφγσ 
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κηαο ελνπνηεκέλεο αληίζεζεο ζηελ πεξηζζφηεξε λνκνζεζία απφ ηνλ Alan Greenspan (πξφεδξν ηνπ 

νκνζπνλδηαθνχ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ απνζεκάησλ-Federal Reserve Board Chairman) θαη ηνλ Robert 

Rubin (γξακκαηέα ηνπ ηακείνπ-Treasury Secretary), ε πξφηαζε απέηπρε. Οη θχξηνη Greenspan θαη Rubin 

πίζηεπαλ φηη νη αγνξέο κπνξνχζαλ λα λνκνζεηήζνπλ ηνλ εαπηφ ηνπο. Γελ απνηειεί έθπιεμε ην γεγνλφο φηη ε 

νηθνλνκηθή πηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 γέλλεζε κηα αλαλεσκέλε ψζεζε γηα λα λνκνζεηεζνχλ νη αληαιιαγέο 

εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. Σψξα πηζηεχεηαη επξέσο φηη νη άλαξρεο ζπλαιιαγέο ζηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ έλαο βαζηθφο παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιε ζηελ ζνβαξφηεηα ηεο 

πηζησηηθήο θξίζεο. Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο, ε πξφζθαηε κεηαξξχζκηζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο λνκνζεζίαο 

έρεη σο ζηφρν λα ειέγμεη θαη/ή λα πεξηνξίζεη ηε ρξήζε απηψλ ησλ παξαγψγσλ. Τπφ ην θσο απηψλ ησλ 

αλεζπρηψλ, έρνπλ πξνηαζεί θαη επηθξαηήζεη θάπνηεο πξνηάζεηο.  

Πξψηνλ, ε λνκνζεζία ησλ αγνξψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα απάηε είλαη κηα 

αλαγθαηφηεηα θαη δελ ζπδεηείηαη πεξαηηέξσ, φπσο ππάξρεη αλάγθε θαη γηα λνκνζεζία ηεο απνηπρίαο ρσξίο 

απάηε ζηηο αγνξέο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Γεχηεξνλ, ε λνκνζεζία είλαη αλαγθαία 

επεηδή ηα νθέιε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ απμάλνπλ ηελ επεκεξία ιφγσ ηεο 

απνηειεζκαηηθήο θαηαλνκήο ησλ θηλδχλσλ εμαθαλίδνληαη φηαλ ζπκβεί ε απνηπρία ηνπ πσιεηή πξνζηαζίαο. 

Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη νη αζθαιηζκέλνη θίλδπλνη δελ αληηζηαζκίδνληαη κεηά ην γεγνλφο θαη ην αζθάιηζηξν 

πιεξψζεθε ρσξίο ιφγν. Δπνκέλσο, ε λνκνζεζία είλαη αλαγθαία γηα ηνλ έιεγρν απηνχ ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

αηνκηθήο απνηπρίαο ζε έλα ζπκβφιαην. Δπηπιένλ, ππάξρεη επίζεο κηα αξλεηηθή εμσηεξηθφηεηα πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηε δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη καδηθέο απνηπρίεο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

λα νδεγήζνπλ ζε κηα θαηάξξεπζε ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ην βαζκφ πνπ απηφ είλαη δπλαηφ, ε 

λνκνζεζία είλαη επίζεο αλαγθαίν λα παξνπζηάζεη κηα ηέηνηα θαηαζηξνθή. 

΋ζνλ αθνξά ηελ ηξέρνπζα δνκή ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ε ηξέρνπζα 

θαηάζηαζε είλαη φηη ππάξρεη κηα δηκεξήο ζπλαιιαγή εθηφο νξγαλσκέλεο αγνξάο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν 

πσιεηήο πξνζηαζίαο ηνπνζεηεί κφλν έλα ηνηο εθαηφ ηνπ ζεσξεηηθνχ πνζνχ ζαλ εγγχεζε, κεγαιχηεξν απφ ή 

ίζν κε κεδέλ αιιά απζηεξά ιηγφηεξν απφ έλα. Δπίζεο, νη θαλνληζκνί πνπ βαζίδνληαη ζηελ Βαζηιεία II 

επηβάιινπλ έλα πεξηνξηζκφ αμίαο ζε θίλδπλν (VAR constraint) ζρεηηθά κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ 

πσιεηή πξνζηαζίαο. ΢ε απηέο ηηο αγνξέο, ν ππνινγηζκφο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα ηνπο πσιεηέο 

πξνζηαζίαο είλαη δηαθνξεηηθφο ζε ηξία ζεκεία απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα ηηο 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο. Πξψηνλ, ζε αληίζεζε κε ηα παξαδνζηαθά αζθαιηζηηθά γεγνλφηα (γηα παξάδεηγκα 

δσή, απηνθίλεην, ηδηνθηήηεο ζπηηηψλ) ηα νπνία είλαη αλεμάξηεηα θαη παλνκνηφηππα θαηαλεκεκέλα ζε θάζε 

ρξνληθή πεξίνδν θαη ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, απηφ δελ ζπκβαίλεη γηα ηηο πηζησηηθέο απνηπρίεο. Σα 

γεγνλφηα απνηπρίαο δελ είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ (πηζησηηθέο νληφηεηεο) θαη ε πηζαλφηεηα 

απνηπρίαο γηα κηα κεκνλσκέλε εηαηξία είλαη ζπζρεηηζκέλε ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Γεδνκέλνπ φηη ε 

νηθνλνκία αιιάδεη ζπλερψο, δελ ππάξρεη έλα καθξχ ηζηνξηθφ αξρείν ζρεηηθά κε παξφκνηεο εηαηξίεο πνπ 

απνηπγράλνπλ. Απηφ ππνδειψλεη φηη ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ζε θίλδπλν (VAR-value at risk) ζα είλαη 

πεξηζζφηεξν πνιχπινθνο απφ φηη είλαη γηα ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη ππνθείκελνο ζε ζεκαληηθφ ιάζνο. 

Γεχηεξνλ, απηή ε κε αλεμάξηεηε θαη παλνκνηφηππα θαηαλεκεκέλε ζπκπεξηθνξά απνηπρηψλ ππνδειψλεη φηη 

ν λφκνο ησλ κεγάισλ αξηζκψλ δελ ζα εθαξκνζηεί απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. ΢πλεπψο, νη αλακελφκελεο 

απψιεηεο ζε κηα κεγάιε θνηλνπξαμία ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζα δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο απψιεηεο κε ζεηηθή πηζαλφηεηα. Γηα λα ινγνδνηήζνπλ γηα απηή ηε 

κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα, νη πσιεηέο πξνζηαζίαο ζα ρξεηαζηεί λα θαηέρνπλ ζεκαληηθά πεξηζζφηεξν 

κεηνρηθφ θεθάιαην απφ φηη κηα ηζνδχλακε πιαζκαηηθνχ κεγέζνπο πξφηππε αζθαιηζηηθή εηαηξία ε νπνία 

ρξεζηκνπνηεί ην ίδην επίπεδν αμίαο ζε θίλδπλν. Σξίηνλ, θαη ίζσο ην πην ζεκαληηθφ, ππάξρεη ζπζρέηηζε ζηηο 

απνηπρίεο πνπ εμαξηψληαη απφ ηελ πγεία ηεο νηθνλνκίαο, ε νπνία νδεγεί ζηελ έλλνηα ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ. ΋ηαλ ε πγεία ηεο νηθνλνκίαο είλαη θαιή, ε ζπζρέηηζε απνηπρίαο είλαη κηθξφηεξε. ΋ηαλ ε πγεία 
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ηεο νηθνλνκίαο είλαη θαθή, ε ζπζρέηηζε απνηπρίαο απμάλεηαη. Τπνζηεξίδεηαη φηη ιφγσ ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ, εάλ ζπκβεί έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο απνηπρηψλ, ε απνηπρία ησλ ζεκαληηθψλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζα κπνξνχζε λα επηθέξεη κηα απνηπρία ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Μηα 

απνηπρία ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζα είρε δξακαηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ θνηλσληθή επεκεξία, ίζσο 

αθφκε λα πξνθαινχζε κηα θαηάξξεπζε ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ζπλαιιαγέο κε ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, επνκέλσο, ζε κηα αθξαία πεξίπησζε παξάγνπλ κηα θαηαζηξνθηθή 

αξλεηηθή εμσηεξηθφηεηα ζηελ νηθνλνκία. Ωο κηα εμσηεξηθφηεηα, απηφ ην θφζηνο δελ πεξηιακβάλεηαη ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο νχηε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εγγχεζεο θαη 

ηνπ θεθαιαίνπ. Φπζηθά, νη αξλεηηθέο εμσηεξηθφηεηεο θαηαζηξέθνπλ ηελ βέιηηζηε ζπκπεξηθνξά θαηά 

Pareto ησλ ηνπνζεηήζεσλ πνπ αθνξνχλ ηηο ζπκκεηξηθέο πιεξνθνξίεο ηνπ ηζνδπγίνπ ζε αληαγσληζηηθή 

αγνξά (symmetric information competitive market equilibrium allocations). Δάλ απηέο νη αξλεηηθέο 

εμσηεξηθφηεηεο ππάξρνπλ θαη δελ έρνπλ αθφκε απνδεηρζεί ηφηε απηφ γελλάεη έλα άιιν ξφιν γηα ηελ 

θπβεξλεηηθή λνκνζεζία ησλ αγνξψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Δάλ απνδεηρζεί, ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ρξεηάδεηαη λα απμεζεί ψζηε λα ‗εζσηεξηθεπζεί‘ ην θφζηνο ηεο αξλεηηθήο 

εμσηεξηθφηεηαο ιφγσ ηεο απνηπρίαο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Πξνθαλψο, ε πνζνηηθνπνίεζε απηήο ηεο 

αχμεζεο ζε κεηνρηθφ θεθάιαην απαξαίηεην γηα λα δηεπθνιπλζεί απηή ε αξλεηηθή εμσηεξηθφηεηα είλαη έλα 

ζρεδφλ αδχλαην έξγν. Γηα απηφ ην ιφγν, έλα ελαιιαθηηθφ ζχζηεκα πξνζδηνξηζκνχ εγγχεζεο θαη ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ίζσο λα πξνηηκεζεί. 

Δπηπξφζζεηα, νη κεγάιεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο αλέπηπμαλ πξψηεο ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο γηα λα κεηαθέξνπλ ηε ζπληζηψζα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελφο εκπνξηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

ρξένπο. Η αγνξά ξαγδαία πηνζέηεζε ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο σο έλα 

απνηειεζκαηηθφ θαη ηψξα νπζησδψο ηππνπνηεκέλν φξγαλν γηα ηε κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Οη 

έκπνξνη (dealers), ηππηθά κεγάιεο ηξάπεδεο ηεο Wall Street, είλαη ζηελ ηξέρνπζα πξαθηηθή ηεο αγνξάο ζε 

ηνπιάρηζηνλ κηα πιεπξά θάζε ζπλαιιαγήο. Δλ κέξεη, απηφ αληαλαθιά απιά ην ξφιν ησλ εκπφξσλ ζην λα 

θάλνπλ αγνξέο γεληθά- νη έκπνξνη είλαη επαγγεικαηίεο κεζάδνληεο κε ηα κνληέια ππνδνκήο θαη ηα 

επηρεηξεκαηηθά κνληέια ψζηε λα πξνζθέξνπλ ζηνπο αληηζπκβαιιφκελνχο ηνπο κηα ζεηξά απφ ζπκβφιαηα ζε 

ηηκέο πνπ ζπλερψο ελεκεξψλνληαη γηα λα αληαλαθινχλ ηηο εμειίμεηο ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο επίζεο έρνπλ 

ηζηνξηθά πξνηηκήζεη λα ζπλαιιάζζνληαη κε εκπφξνπο γηα ιφγνπο πνπ αθνξνχλ ηνπο πηζησηηθνχο 

αληηζπκβαιιφκελνπο: ΢ε πεξηφδνπο ζηαζεξφηεηαο, νη επελδπηέο ζεσξνχζαλ φηη ηα λνκνζεηεκέλα 

(regulated) ηλζηηηνχηα έρνπλ ειάρηζην θίλδπλν απνηπρίαο (defaulting) θαη απνδνθίκαζαλ άιιεο εηαηξίεο 

επεηδή νη επελδπηέο απηνί ζηεξνχληαλ ηηο πιεξνθνξίεο ψζηε λα αμηνινγήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

ηέηνησλ εηαηξηψλ. Οη ζπκκεηέρνληεο επίζεο ηείλνπλ λα έρνπλ δηαπξαγκαηεχζηκε ηεθκεξίσζε γηα ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήδε κε ηνπο εκπφξνπο, θάλνληαο πεξαηηέξσ ζπλαιιαγέο κε 

απηνχο επθνιφηεξεο. Μηα δνκή αγνξάο φπνπ έλαο έκπνξνο είλαη ζηε κηα πιεπξά θάζε ζπλαιιαγήο 

πξνζδίδεη πιεξνθνξηαθά πιενλεθηήκαηα ζηνπο εκπφξνπο. Οη έκπνξνη βιέπνπλ φγθνπο πξαγκαηηθψλ θαη 

πξννξηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ απφ ηνπο ‗απφ ηελ πιεπξά ηεο αγνξάο‘ (‗buy-side‘) πειάηεο ηνπο θαη επίζεο 

θηηάρλνπλ κεηαμχ εκπφξσλ ζπλαιιαγέο ψζηε λα αλαιακβάλνπλ ή λα αθήλνπλ ηνλ θίλδπλν ζχκθσλα κε ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. Δπνκέλσο, νη έκπνξνη έρνπλ ηελ θαιχηεξε ζεψξεζε ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο 

αγνξάο ζε κηα αγνξά φπνπ φιεο νη ζπλαιιαγέο είλαη ηδησηηθέο θαη δηκεξείο ρσξίο λα δεκνζηεχνληαη 

πξαγκαηηθέο ηηκέο ζπλαιιαγψλ. Οη πειάηεο, απφ ηελ άιιε πιεπξά, πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ ζε κηα ζεηξά 

δηκεξψλ ζπδεηήζεσλ κε ηνπο εκπφξνπο γηα λα θεξδίζνπλ πιεξνθνξίεο ηηκνιφγεζεο. Γεδνκέλεο απηήο ηεο 

αζπκκεηξίαο πιεξνθνξηψλ ππέξ ηνπο, νη έκπνξνη έρνπλ έλα θίλεηξν λα δηαηεξήζνπλ ην θαζεζηψο ζηε δνκή 

ηεο αγνξάο. 
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Απαιτήςεισ ςε κεφάλαιο και εγγύηςη για τα ςυμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Οη απαηηήζεηο ζε θεθάιαην θαη εγγχεζε είλαη ην αλαινγηθφ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ θεθαιαίνπ γηα ηα 

αζθαιηζηηθά ζπκβφιαηα. Απηέο νη απαηηήζεηο είλαη σο επί ην πιείζηνλ ζρεδηαζκέλεο γηα λα κεησζεί ή λα 

εμαιεηθζεί ν θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ζε ζρέζε κε ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο ζε έλα ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Ο πσιεηήο πξνζηαζίαο ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο είλαη αλάινγνο κε κηα αζθαιηζηηθή εηαηξία. Απφ απηή ηελ άπνςε ππάξρεη έλα εκπφξην αλάκεζα 

ζην πνζνζηφ εγγχεζεο πνπ ηνπνζεηήζεθε απφ ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ ππνζηεξίδεη ην ζρεηηθφ νηθνλνκηθφ ηλζηηηνχην. Γηα λα 

γίλεη θαηαλνεηφ απηφ ην εκπφξην, ζα ζεσξήζνπκε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

αλάκεζα ζηελ ηξάπεδα Α, ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο (αζθαιηζηήο) θαη ηελ ηξάπεδα Β, ηνλ αγνξαζηή 

(αζθαιηζκέλνο). 

100 τοις εκατό εγγύηση 

Αξρηθά ζεσξνχκε ηελ πεξίπησζε φπνπ ν πσιεηήο πξνζηαζίαο ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο, ε ηξάπεδα Α, ηνπνζεηεί 100 ηνηο εθαηφ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ζηελ εγγχεζε. Η ηξάπεδα Β είλαη 

ν αγνξαζηήο. Αο ππνζέζνπκε πεξαηηέξσ φηη ε εγγχεζε θξαηείηαη απφ έλα δηαρεηξηζηή ζε αθίλδπλα 

ρξεφγξαθα θαη φηη ηα αθίλδπλα ρξεφγξαθα απνηηκψληαη κε ηηκέο ηεο αγνξάο ψζηε λα είλαη εγγπεκέλν φηη ε 

νλνκαζηηθή αμία δηαηεξείηαη. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, δελ ππάξρεη θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ φζνλ 

αθνξά ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο πξνο ηνλ αζθαιηζκέλν, ηελ ηξάπεδα Β. Δάλ ε ηξάπεδα Α απνηχρεη, ηφηε ε 

εγγχεζε θαιχπηεη ηελ νλνκαζηηθή αμία. Γελ ππάξρεη αλάγθε λα επηβιεζνχλ νπνηνηδήπνηε πεξηνξηζκνί ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξάπεδαο Α. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, θάπνηνο δελ ζα ήζειε λα επηβάιιεη ζηνλ 

αγνξαζηή πξνζηαζίαο, ηελ ηξάπεδα Β, κηα απαίηεζε γηα 100 ηνηο εθαηφ πιαζκαηηθή εγγχεζε (notional 

collateral). Η ηξάπεδα Β είλαη πξαγκαηηθά ππεχζπλε κφλν γηα ηελ παξνχζα αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ. Η 

παξνχζα αμία ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη κφλν έλα κηθξφ πνζνζηφ ηεο 

ζεσξεηηθήο (γηα παξάδεηγκα, θαηά ηε δεκηνπξγία, ε παξνχζα αμία ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο είλαη κεδέλ). Γηα λα εμαιεηθζεί ν θίλδπλνο ζπκβαιιφκελνπ ηεο ηξάπεδαο Β, ε ηξάπεδα Β πξέπεη 

λα ηνπνζεηήζεη εγγχεζε ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ ζπλνιηθψλ πιεξσκψλ αζθάιηζηξσλ πνπ απνκέλνπλ 

θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (ππνζέηνληαο φηη φιεο νη 

πιεξσκέο γίλνληαη κε πηζαλφηεηα 1). Απηφ ππνινγίδεηαη εχθνια ρξεζηκνπνηψληαο ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα 

ζεζαπξνθπιαθίνπ (Treasury forward rates) θαη ηα αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ζηελ έλαξμε. ΢ε απηή ηελ θαηάζηαζε, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξάπεδαο Β είλαη επίζεο άζρεην. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, θαη ε ηξάπεδα Α θαη ε ηξάπεδα Β θαηέρνπλ επαξθή εγγχεζε ψζηε λα θαιχςνπλ ην 

100 ηνηο εθαηφ ησλ αληίζηνηρσλ ππνζρέζεσλ ηνπο κε πηζαλφηεηα 1. Γηα ηελ ηξάπεδα Α απηφ 

αληηπξνζσπεχεη 100 ηνηο εθαηφ ηεο ζεσξεηηθήο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη γηα ηελ ηξάπεδα Β απηφ 

αληηπξνζσπεχεη 100 ηνηο εθαηφ ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ελαπνκεηλάλησλ αζθάιηζηξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

0 τοις εκατό εγγύηση 

΢ην άιιν άθξν είλαη ην 0 ηνηο εθαηφ ηνπ ζεσξεηηθνχ ζε εγγχεζε θαη γηα ηελ ηξάπεδα Α θαη γηα ηελ ηξάπεδα 

Β. Απηφ είλαη ην άκεζα αλαινγηθφ κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξίαο πνπ πνπιά αζθάιηζε, ππνζηεξηδφκελε κφλν 

απφ ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην. Ο πσιεηήο πξνζηαζίαο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, 

ε ηξάπεδα Α, είλαη ε ‗αζθαιηζηηθή εηαηξία‘. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξάπεδαο Α 

πξέπεη λα είλαη επαξθέο ψζηε λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ζε θάπνην απνδεθηφ επίπεδν, αο πνχκε ζε κηα α ηνηο εθαηφ πηζαλφηεηα απνηπρίαο θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Απηφο είλαη έλαο πεξηνξηζκφο ηχπνπ 

‗αμίαο ζε θίλδπλν‘. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξάπεδαο Α είλαη ην κφλν ‗καμηιάξη‘ 

γηα λα ππνζηεξίμεη ηηο απψιεηεο ηεο ηξάπεδαο Β ζηελ πεξίπησζε απνηπρίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Σν πξφβιεκα 
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κε κηα 0 ηνηο εθαηφ ηνπ ζεσξεηηθνχ εγγχεζε θαη ρξεζηκνπνηψληαο έλα ηέηνην πεξηνξηζκφ ‗αμίαο ζε 

θίλδπλν‘ είλαη φηη ηα κέηξα ηεο αμίαο ζε θίλδπλν είλαη πνιχ δχζθνιν λα ππνινγηζηνχλ. Καη απηφ επεηδή ε 

αμία ζε θίλδπλν εμαξηάηαη απφ νιφθιεξε ηελ ζέζε ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο. Δθηφο εάλ 

θαλείο ηνπνζεηήζεη απνηειεζκαηηθά 100 ηνηο εθαηφ ηεο ζεσξεηηθήο αμίαο εγγχεζε, ζα είλαη αδχλαηνλ λα 

νξηζηεί ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ελφο πσιεηή πξνζηαζίαο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ζε κεδέλ. Μηα αλάινγε απαίηεζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ρξεηαδφηαλ λα ηνπνζεηεζεί ζηελ ηξάπεδα 

Β, αιιά γηα ιφγνπο πνπ ζπδεηήζεθαλ λσξίηεξα, απηφ είλαη πνιχ ιηγφηεξν επαρζέο. 

0<δ<1 τοις εκατό εγγύηση 

Απηή ε πεξίπησζε είλαη αλάκεζα ζηηο δχν πξνεγνχκελεο αθξαίεο. Απηή αληηζηνηρεί ζηελ ηξέρνπζα δνκή 

αγνξάο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην δ ηνηο εθαηφ ηνπ ζεσξεηηθνχ εγγχεζε ρξεζηκεχεη σο έλα ‗καμηιάξη‘ γηα 

ηηο απψιεηεο απφ ηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιιφκελνπ αιιά δελ ηηο απνθιείνπλ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ‗αμίαο ζε θίλδπλν‘ δελ ζα είλαη επθνιφηεξν λα γίλεη απφ φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο 0 ηνηο εθαηφ 

ηνπ ζεσξεηηθνχ εγγχεζεο. 

Αξιολόγηςη των ςυμβολαίων ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Η αμηνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη ην αλαινγηθφ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ 

αζθαιίζηξσλ γηα ηα αζθαιηζηηθά ζπκβφιαηα. Γηα λα αμηνινγεζνχλ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο, θαλείο ιακβάλεη σο δεδνκέλν κηα ηζνξξνπία ζηελ αληαγσληζηηθή πξσηαξρηθνχ ρξένπο αγνξά 

θάησ απφ αζχκκεηξεο πιεξνθνξίεο. Υξεζηκνπνηείηαη ε κεζνδνινγία ηηκνιφγεζεο ειεχζεξεο απφ 

θεξδνζθνπία, ζπλήζσο ππνζέηνληαο θακία πξνζηξηβή ζηελ αγνξά θαη θαλέλα πεξηνξηζκφ ζην εκπφξην. 

Παξ‘φια απηά, θαη νη δχν απηέο ηέιεηεο ππνζέζεηο αγνξάο κπνξνχλ λα ραιαξψζνπλ. Σν πιενλέθηεκα απηήο 

ηεο πξνζέγγηζεο είλαη φηη θαλείο κπνξεί λα ηηκνινγήζεη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

ρσξίο λα ραξαθηεξίδεη ξεηά ηελ ηζνξξνπία ζηελ νηθνλνκία. Με ηελ παξαδνρή ηεο κε θεξδνζθνπίαο, 

ππάξρεη έλαο ρεηξηζηήο παξνχζαο αμίαο νπδέηεξεο ζε θίλδπλν πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Ο ρεηξηζηήο παξνχζαο αμίαο νπδέηεξεο ζε 

θίλδπλν  εμαξηάηαη απφ ηηο ππνηηζέκελεο δηαδηθαζίεο γηα ην ρξφλν απνηπρίαο φζνλ αθνξά ην ρξένο (debt 

default time) θαη ην πνζνζηφ αλάθηεζεο ζηελ πεξίπησζε απνηπρίαο. Γηα ζθνπνχο εθαξκνγήο, νη 

παξάκεηξνη ηνπ ρεηξηζηή παξνχζαο αμίαο νπδέηεξεο ζε θίλδπλν κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ 

ρξεζηκνπνηψληαο κφλν ηηκέο αγνξάο. Τπάξρνπλ δχν πξνζεγγίζεηο ειεχζεξεο απφ θεξδνζθνπία πνπ κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο: ηα 

δηαξζξσηηθά θαη ηα κεησκέλεο κνξθήο κνληέια (structural and reduced form models). Σα κεησκέλεο 

κνξθήο κνληέια είλαη πεξηζζφηεξν ζπλεπή κε ηηο αζχκκεηξεο πιεξνθνξίεο- δπζκελήο επηινγή θαη εζηθφο 

θίλδπλνο- νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη ζηηο αγνξέο ρξένπο θαη σο εθ ηνχηνπ είλαη ηα πεξηζζφηεξν ζρεηηθά γηα 

παξαγσγή ηηκψλ αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Τπφ ινγηθέο δνκέο, πνιχ απιέο 

θφξκνπιεο γηα ηα αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξνχλ λα 

εθαξκνζηνχλ. 

Κεφάλαιο περιθωρίου και ρυθμιςτικό κεφάλαιο (Margin and Regulatory Capital) 

Έλαο αληηζπκβαιιφκελνο ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, είηε είλαη έλαο αγνξαζηήο 

είηε έλαο πσιεηήο πξνζηαζίαο, αμηνινγεί ηελ πηζαλφηεηα φηη ε νληφηεηα αλαθνξάο ζα απνηχρεη. Η ηηκή πνπ 

πιεξψλεηαη γηα πξνζηαζία κε ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αληαλαθιά ηελ άπνςε ησλ 

κεξψλ γηα απηφ ηνλ θίλδπλν. Παξ‘φια απηά, επεηδή ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο εηζέξρνληαη ζε απηά ηα 

ζπκβφιαηα δηκεξψο, θάζε κέξνο είλαη επίζεο εθηεζεηκέλν ζηνλ θίλδπλν φηη ν αληηζπκβαιιφκελφο ηνπ ίζσο 

απνηχρεη. Τπάξρνπλ δχν θπξίαξρεο κέζνδνη εμαζθάιηζεο γηα ηηο απψιεηεο πνπ πξνθχπηνπλ ζηελ πεξίπησζε 

απνηπρίαο ελφο αληηζπκβαιιφκελνπ: ην ξπζκηζηηθφ θεθάιαην θαη ην θεθάιαην πεξηζσξίνπ. Σν ξπζκηζηηθφ 

θεθάιαην είλαη αβιαβή ίδηα θεθάιαηα πνπ πξέπεη λα δηαηεξνχληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ξπζκηδφκελσλ 

νληνηήησλ  φπσο νη ηξάπεδεο θαη νη εκπνξνκεζίηεο (broker dealers). Σν πεξηζψξην, ην νπνίν είλαη γεληθά 
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κεηξεηά ή ηζνδχλακα κεηξεηψλ θαη αλαθέξεηαη κεξηθέο θνξέο σο ‗εγγχεζε‘, είλαη δχν ηχπσλ: ‗πεξηζψξην 

δηαθχκαλζεο‘ (‗variation margin‘) θαη ‗αξρηθφ πεξηζψξην‘ (‗initial margin‘). Σν πεξηζψξην δηαθχκαλζεο 

(θαιείηαη επίζεο θαη ‗πεξηζψξην απνηηκψκελν κε ηηκέο αγνξάο‘) πιεξψλεηαη ζε κεηξεηά θαη αληαιιάζζεηαη 

αλάκεζα ζε κέξε ψζηε λα αληαλαθιά ηελ ηξέρνπζα έθζεζε ή ζπλερηδφκελεο αιιαγέο ζηελ αμία αγνξάο κηαο 

αληαιιαγήο. Έηζη ην πεξηζψξην δηαθχκαλζεο επηηξέπεη ζηα κέξε λα ζπλεθηηκήζνπλ ην γεγνλφο φηη ε αμία 

αγνξάο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, φπσο εθείλε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

ππνλνείηαη ζηελ αμία αγνξάο ελφο νκνιφγνπ, αιιάδεη θάζε κέξα αλάινγα κε ηελ εθηίκεζε ηεο αγνξάο φζνλ 

αθνξά ηελ πηζαλφηεηα απνηπρίαο θαη κηα ζεηξά άιισλ παξαγφλησλ. ΋πσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, απηή ε 

αιιαγή ζηελ αμία θαηαιήγεη ζε κηα αιιαγή ζηελ απφδνζε (spread) ή ζην αζθάιηζηξν πνπ ρξεψλεηαη γηα 

πξνζηαζία ζηελ αγνξά. Καζψο ε απφδνζε θηλείηαη, ε αμία ελφο δεδνκέλνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο αλάκεζα ζε δχν κέξε αιιάδεη, ππνινγηδφκελε σο ε παξνχζα αμία ηεο αιιαγήο ζηελ 

απφδνζε θαηά ηελ ελαπνκέλνπζα δηάξθεηα ηεο αληαιιαγήο. Σα κέξε ζε κηα αληαιιαγή αληαιιάζζνπλ έλα 

πνζφ ίζν κε ηελ ππνινγηδφκελε αιιαγή ζηελ αμία έλαληη ηεο πξνεγνχκελεο κέξαο. Απηή ε πιεξσκή ηνπ 

πεξηζσξίνπ δηαθχκαλζεο πξννξίδεηαη λα παξέρεη φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα κέξνο απνηχρεη, ην άιιν 

κέξνο είλαη εληάμεη κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή φζνλ αθνξά ηελ αμία αγνξάο ηεο αληαιιαγήο πνπ θαηέρεη. Γηα ην 

παξάδεηγκα ηνπ δεδνκέλνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ δφζεθε παξαπάλσ, ε αιιαγή 

ζηελ αμία, θαζψο ην αζθάιηζηξν θηληφηαλ απφ 100 κνλάδεο βάζεο ζε 102 κνλάδεο βάζεο, ήηαλ 40,000 

δνιάξηα. Απηφ ζα ήηαλ ην πνζφ ηνπ πεξηζσξίνπ δηαθχκαλζεο πνπ ζα πιεξσλφηαλ απφ ην κέξνο έλαληη ηνπ 

νπνίνπ ε αγνξά είρε θηλεζεί ζην κέξνο ππέξ ηνπ νπνίνπ είρε θηλεζεί. Σν αξρηθφ πεξηζψξην ζπιιέγεηαη ζηελ 

έλαξμε ηεο αληαιιαγήο θαη θξαηείηαη έλαληη πηζαλήο κειινληηθήο έθζεζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ ην κέξνο ην 

νπνίν θαηαζέηεη, απνηχρεη. Σν αξρηθφ πεξηζψξην είλαη ηππηθά έλα κηθξφ θιάζκα ηνπ ζεσξεηηθνχ πνζνχ θαη 

πξννξίδεηαη γηα λα πξνζηαηεχζεη έλα κέξνο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο απφ ηελ 

θίλεζε ηηκψλ ηνπ ζπκβνιαίνπ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κεηά απφ κηα απνηπρία ηνπ άιινπ κέξνπο θαη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο ην απνηπρεκέλν κέξνο (αληηζπκβαιιφκελνο) δελ ζα πιήξσλε πιένλ κε ηηκέο 

ηεο αγνξάο. Απηή ε πεξίνδνο θάιπςεο κε αξρηθφ πεξηζψξην πξννξίδεηαη λα θαιχςεη απηή ηε δηαθχκαλζε 

ηεο αμίαο ε νπνία απνηηκάηαη κε ηηκέο ηεο αγνξάο κέρξη ην κε απνηπρεκέλν κέξνο λα κπνξεί λα εηζέιζεη ζε 

κηα αληηζηαζκηζηηθή ζπλαιιαγή ψζηε λα νπδεηεξνπνηήζεη ηελ έθζεζή ηνπ. Σν αξρηθφ πεξηζψξην ελεξγεί 

απνηειεζκαηηθά σο κηα πξνθαηαβνιή κέρξη ην ηέινο ηεο ζπλαιιαγήο, ρξνληθή ζηηγκή ζηελ νπνία 

επηζηξέθεηαη ζηνλ πιεξσηή εάλ δελ έρεη ππάξμεη απνηπρία ηνπ πιεξσηή. Σν ξπζκηζηηθφ θεθάιαην είλαη 

θεθάιαην πνπ θξαηείηαη απφ κηα ππφ ηελ επίβιεςε θεθαιαίνπ νληφηεηα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ψζηε λα 

εμαζθαιηζηεί έλαληη απσιεηψλ ζηηο επελδχζεηο ηεο. Δάλ έλαο αληηζπκβαιιφκελνο αληηκεησπίδεη κηα θαιά 

θεθαιαηνπνηεκέλε νληφηεηα, κπνξεί λα αλακέλεη φηη νη απψιεηεο ζην ραξηνθπιάθην απηήο ηεο νληφηεηαο 

πξνζηαηεχνληαη (cushioned) απφ έλα απνζεκαηηθφ θεθαιαίνπ ην νπνίν κπνξεί λα αμηνπνηεζεί γηα λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο απηήο ηεο νληφηεηαο. Οη ππφ ηελ επίβιεςε θεθαιαίνπ νληφηεηεο ππφθεηληαη 

ζε θαηεπζπληήξηεο γξακκέο γηα ηνλ ππνινγηζκφ θεθαιαίνπ, ν ζθνπφο ησλ νπνίσλ είλαη λα δηαζθαιίζνπλ φηη 

ην θεθάιαην είλαη επαξθέο, ξεπζηφ, ακείσην θαη φρη επάισην ζε μαθληθέο απψιεηεο. Απηφ επηβάιιεη έλα 

θφζηνο επθαηξίαο γηα ηελ ππφ ηελ επίβιεςε θεθαιαίνπ νληφηεηα, ην νπνίν απαηηείηαη λα δηαζέηεη θεθάιαην 

ζε ζπληεξεηηθή κνξθή- γηα παξάδεηγκα, ζηε κνξθή ηακείσλ ησλ ΗΠΑ αληί ζε πην ξηςνθίλδπλεο ή ιηγφηεξν 

ξεπζηέο επελδχζεηο κε πςειφηεξεο απνδφζεηο (returns). 

Συμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ έναντι εταιρικών ομολόγων και δευτερογενών 

δανείων 

Σν πξνθίι πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαίλεηαη λα είλαη 

παξφκνην κε απηφ ελφο εηαηξηθνχ νκνιφγνπ κηαο νληφηεηαο αλαθνξάο. ΋λησο, ειιείςεη επθαηξηψλ 

θεξδνζθνπίαο, ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ζπκβνιαίνπ φπσο ελζσκαησκέλα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, δηαζήθεο 

θαη εγγπήζεηο, αιιά θαη πξνζηξηβψλ αγνξάο, ηα αζθάιηζηξα ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο θαη ε δηαθνξά απφδνζεο ηνπ εηαηξηθνχ νκνιφγνπ είλαη θαη‘αλάγθε παλνκνηφηππα γηα έλα 
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εηαηξηθφ νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Ωζηφζν, είλαη θαιά αλαγλσξηζκέλν απφ ηελ νηθνλνκηθή 

ινγνηερλία φηη ηα αζθάιηζηξα ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πξνζθέξνπλ πνιιά 

πιενλεθηήκαηα έλαληη ηεο δηαθνξάο απνδφζεσλ ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ 

δεπηεξνγελψλ δαλείσλ, φζνλ αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο ηηκνιφγεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη δηαηεξείηαη ε ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Σα πην 

ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα είλαη ηα εμήο: 

1) ΋πσο θαίλεηαη απφ ηνλ Elton et al. ην 2001, ην 85 ηνηο εθαηφ ηεο δηαθνξάο απνδφζεσλ ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ κπνξεί λα εμεγεζεί σο κηα αληακνηβή γηα ηελ αλάιεςε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ άζρεηνπ κε 

ηελ απνηπρία. Οη Huang θαη Huang ην 2002 θαηέιεμαλ φηη ιηγφηεξν απφ 25 ηνηο εθαηφ ηεο πηζησηηθήο 

απφδνζεο ζε εηαηξηθά νκφινγα απνδίδεηαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Παξνκνίσο, ν Longstaff et. Al ην 

2005 βξήθε φηη κηα ζεκαληηθή ζπληζηψζα πνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ απνηπρία ζηελ απφδνζε ηνπ 

εηαηξηθνχ νκνιφγνπ ζπζρεηίζηεθε κε κε ξεπζηά πιεξεμνχζηα. Σν ζεκαληηθφηεξν, ν Erricson et. Al ην 

2006 βξήθε επίζεο κηα ζεκαληηθή κε ξεπζηή ζπληζηψζα γηα ηα εηαηξηθά νκφινγα αιιά φρη γηα ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

 

2) Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ νδεγεί ηηο απνδφζεηο ησλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη ηα 

επηηφθηα ησλ δαλείσλ ησλ δεπηεξνγελψλ αγνξψλ εληειψο αλεμάξηεηα απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Αθφκα θαη θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ εηαηξηθά νκφινγα θαη δεπηεξνγελή δάλεηα ππφθεηληαη ζπρλά ζε 

θίλδπλν επηηνθίνπ επεηδή αιιαγέο ζην θπκαηλφκελν επηηφθην ζπρλά πθίζηαληαη κε κηα ρξνληθή 

πζηέξεζε. Μηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηηο ηηκέο νκνιφγσλ ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζε 

αιιαγέο ζηα επηηφθηα, εάλ πνχκε φηη νη κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ πνπ είλαη απαιιαγκέλα απφ ηνλ θίλδπλν 

πξνθαινχλ ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξηψλ ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, απφ φηη ζηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν. Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ κπνξεί επίζεο λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο, αιιά κφλν σο κηα δεπηεξνγελήο επίδξαζε θαη κφλν ζηελ έθηαζε πνπ επεξεάδεηαη 

απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Πξάγκαηη, ε επίπησζε ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη ζηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε κε ηα εηαηξηθά νκφινγα θαη ηα δεπηεξνγελή 

δάλεηα. Γηα παξάδεηγκα, κηα απξφβιεπηε αχμεζε ζηελ ειεχζεξε απφ θίλδπλν ηηκή ζα κεηψζεη ηηο ηηκέο 

ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη ζα απμήζεη ηηο απνδφζεηο, θάλνληαο ηνλ θάηνρν νκνιφγσλ ρεηξφηεξα. 

Αληίζεηα, κηα απξφβιεπηε αχμεζε ζηελ ειεχζεξε απφ θίλδπλν ηηκή έρεη κηα ζεηηθή επίδξαζε ηνπ 

πινχηνπ ζην αζθάιηζηξν ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, κεηψλνληαο ηελ 

πηζαλφηεηα ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο θαη θάλνληαο ηνλ πσιεηή πξνζηαζίαο (ην ηζνδχλακν ηνπ 

θαηφρνπ νκνιφγσλ) θαιχηεξα.  

 

3) ΢ε αληίζεζε κε ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ηα εηαηξηθά νκφινγα θαη ηα δάλεηα ζε 

δεπηεξνγελείο αγνξέο είλαη γεκάηα κε ελζσκαησκέλα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, εγγπήζεηο θαη 

ζπκβφιαηα. Η αλνκνηνγέλεηα ζε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δπλεηηθά δηαζηξεβιψλεη ηε ζρέζε αλάκεζα 

ζηα θέξδε θαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε κειέηεο δηαηνκήο (cross-sectional studies). Αθφκε πην 

πξνβιεκαηηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη απηά ίζσο παξάγνπλ κηα ςεπδή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Γηα παξάδεηγκα, ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηηο ηηκέο ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγεζνχλ απφ ζπκβφιαηα πνπ βαζίδνληαη ζηα θέξδε απφ φηη απφ 

πηζησηηθφ θίλδπλν θαζ‘απηφ. Με ρακειφηεξα θέξδε, ηα ζπκβφιαηα πνπ βαζίδνληαη ζηα θέξδε είλαη πην 

πηζαλφ λα είλαη δεζκεπηηθά, απμάλνληαο ηελ πηζαλφηεηα ηερληθήο ρξεσθνπίαο θαη ηα ηαπηφρξνλα 

αλακελφκελα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη, επνκέλσο, λα νδεγήζνπλ ζε κεησκέλεο ηηκέο νκνιφγσλ. Αληίζεηα, 

εθηφο απφ ζπάληεο πεξηπηψζεηο, ε ηερληθή απνηπρία (θαιείηαη επηηάρπλζε ππνρξέσζεο ή απνηπρία 

ππνρξέσζεο ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο) δελ νξίδεηαη λα είλαη έλα 

πηζησηηθφ γεγνλφο ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Αθνχ ε ηερληθή απνηπρία δελ είλαη 
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έλα πηζησηηθφ γεγνλφο, ζπκβφιαηα πνπ βαζίδνληαη ζηα θέξδε φζνλ αθνξά ην ππνθείκελν νκφινγν 

αλαθνξάο δελ έρνπλ θακία επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

 

4) Σα δηαζέζηκα εκπεηξηθά απνδεηθηηθά ζηνηρεία ππνδειψλνπλ φηη ε αλαθάιπςε ηηκψλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ιακβάλεη ρψξα πξψηα ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη κφλν 

αξγφηεξα ζηελ αγνξά νκνιφγσλ. Οη αγνξέο νκνιφγσλ θαζπζηεξνχζαλ ζε αληίδξαζε, ην νπνίν δπλεηηθά 

δηαζηξεβιψλεη ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ζρεηίδνπλ ηα θέξδε κε ηηο ηηκέο νκνιφγσλ. 

 

5) ΢ε αληίζεζε κε ηε δηαθνξά απνδφζεσλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ, θακηά ηηκή αλαθνξάο ειεχζεξε απφ 

θίλδπλν δελ ρξεηάδεηαη λα πξνζδηνξηζηεί γηα λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηα αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έλα πηζαλφ κε πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ πιεξεμνχζηνπ ηηκψλ 

ειεχζεξσλ απφ θίλδπλν (risk-free rate proxy). Ξαλά, ν κε πξνζδηνξηζκφο ηεο ζσζηήο ηηκήο ειεχζεξεο 

απφ θίλδπλν πξνθαιεί ζφξπβν θαη δπλεηηθά δηαζηξεβιψλεη ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ζρεηίδνπλ ηα 

θέξδε κε ηηο απνδφζεηο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. 

 

6) Οη ηηκέο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ηελ νλνκαζηηθή 

αμία ηνπ νκνιφγνπ αλαθνξάο, ελψ νη αμίεο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

θνξνινγεηψλ (taxability) ραξαθηεξηζηηθψλ) επεξεάδνληαη απφ ηνθνκεξίδηα. Η αλνκνηνγέλεηα ζηηο ηηκέο 

ηνθνκεξηδίσλ δπλεηηθά δηαζηξεβιψλεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε 

κειέηεο δηαηνκήο. 

Γεληθά, απηή ε αχμεζε ηεο αγνξάο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαίλεηαη λα 

νθείιεηαη ελ κέξεη ζην γεγνλφο φηη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη, κε πνιινχο 

ηξφπνπο, επθνιφηεξα γηα εκπφξην απφ φηη ηα νκφινγα θαη απφ ιεηηνπξγηθή άπνςε θαη απφ άπνςε 

ρξεκαηνδφηεζεο. Αξρηθά, έλαο δεδνκέλνο εθδφηεο νκνιφγσλ ή κηα νληφηεηα αλαθνξάο ζε έλα ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ηππηθά ζα εθδψζεη πνιπάξηζκε ζεηξά νκνιφγσλ, θαζεκία κε δηαθνξεηηθά 

ηνθνκεξίδηα θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά. Οπνηαδήπνηε νληφηεηα πνπ εκπνξεχεηαη απηά ηα νκφινγα πξέπεη λα 

ηα ηηκνινγήζεη κεκνλσκέλα ππφ ην θσο απηψλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη πξέπεη επίζεο λα θηάζνπλ ζε κηα 

ηηκή ε νπνία απνκνλψλεη θαη κεηά ζπλδπάδεη μαλά ην επηηφθην θαη ηηο πηζησηηθέο ζπληζηψζεο ηνπ νξγάλνπ. 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, αληίζεηα, δελ πεξηνξίδνληαη ζε έθδνζε ελφο νκνιφγνπ 

αιιά ζπλαιιάζζνληαη ζε ζρέζε κε ηελ πίζησζε κηαο ηάμεο νκνιφγσλ ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο ζην ζχλνιν 

θαη απνηηκψληαη απνθιεηζηηθά ζε ζρέζε κε ηελ πηζησηηθή ζπληζηψζα. Γηα παξάδεηγκα, ηε ζηηγκή ηεο 

γξαθήο, ε IBM έρεη είθνζη κία δηαθνξεηηθέο εθδφζεηο νκνιφγσλ πνπ εθθξεκνχλ, αιιά ππάξρεη έλα 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο IBM πνπ απνηειεί δξαζηήξηα αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο. Η ζπγθέληξσζε ζηελ ηάμε ρξένπο ηεο εηαηξίαο ζην ζχλνιν απφ φηη πάλσ ζηελ έθδνζε 

ελφο εληαίνπ νκνιφγνπ είλαη δηθαηνινγεκέλε επεηδή νη δηαηάμεηο γχξσ απφ ηελ απνηπρία (cross-default 

provisions) ηππηθά ελψλνπλ ηάμεηο ρξένπο κηαο νληφηεηαο αλαθνξάο. Έηζη, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο πξνζθέξνπλ έλα κεραληζκφ αγνξάο πνπ ηηκνινγεί θαη ζπλαιιάζζεηαη ζηνλ θαζαξφ 

πηζησηηθφ θίλδπλν κηαο νληφηεηαο αλαθνξάο. Απφ ηελ άπνςε ρξεκαηνδφηεζεο, έλαο επελδπηήο νκνιφγσλ 

πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη φιε ηελ αγνξά νκνιφγσλ. Απηφ ηππηθά ζεκαίλεη φηη αξρηθά δνπιεχεη θαλείο 

κέζσ ησλ ιεηηνπξγηθψλ βεκάησλ ψζηε λα δηαθαλνληζηεί ε αγνξά ησλ νκνιφγσλ θαη κεηά λα θάλεη κηα 

δηεπζέηεζε, είηε ησλ νκνιφγσλ θαζ‘απηψλ είηε άιισλ ρξενγξάθσλ, ψζηε λα εγγπεζεί ηα κεηξεηά πνπ 

δαλείδνληαη γηα λα πιεξψζεη γηα ηα νκφινγα. Σν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο γηα κηα αγνξά νκνιφγσλ ζα είλαη 

ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ θαη ζηελ απφδνζε ελφο ηζνδχλακνπ ζεσξεηηθνχ ζε 

ηακεία πνπ ηνπνζεηνχληαη απφ ηνλ επελδπηή ψζηε λα εγγπεζεί ηελ ρξεκαηνδφηεζε, ζπλ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ησλ κεηξεηψλ γηα νπνηαδήπνηε κεξίδα ηεο αγνξάο νκνιφγνπ ε νπνία δελ ρξεκαηνδνηείηαη. 

Αληίζεηα, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επηηξέπνπλ ζηνλ επελδπηή λα εθηίζεηαη ζηνλ ίδην 
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πηζησηηθφ θίλδπλν ή αληακνηβή αιιά κφλν κέζσ ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ αξρηθνχ πεξηζσξίνπ πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλαιιαγή, θαλνληθά έλα ζρεηηθά κηθξφ πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ζεσξεηηθνχ πνζνχ. Σν 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο έθζεζεο ζε παξάγσγν είλαη επνκέλσο ηππηθά ιηγφηεξν απφ φηη ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο έθζεζεο ζε νκφινγν, ελψ θαη ηα δχν θέξνπλ ηνλ ίδην πηζησηηθφ θίλδπλν. Απηή ε 

απμεκέλε κφριεπζε έρεη επίζεο βνεζήζεη ζηελ αλάπηπμε ησλ αγνξψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. ΋πσο αλέθεξε ην πεξηνδηθφ The Economist ηνλ Απξίιην ηνπ 2008, ‗ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ γίλεη ην πξντφλ επηινγήο γηα εθείλνπο πνπ επελδχνπλ ζηελ πίζησζε σο κηα 

θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ‘. Δλψ ππάξρεη πηζησηηθή έθζεζε ζηελ νληφηεηα αλαθνξάο θαη ζε έλα 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ζε έλα νκφινγν, ππάξρεη έλα επηπιένλ ζηξψκα θηλδχλνπ 

ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Έλαο αγνξαζηήο πξνζηαζίαο 

θαη έλαο πσιεηήο πξνζηαζίαο έθαζηνο θέξεη θίλδπλν αληηζπκβαιιφκελνπ ν έλαο ζηνλ άιιν γηα ηε δηάξθεηα 

ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Ο πσιεηήο πξνζηαζίαο εμαξηάηαη απφ ηνλ αγνξαζηή γηα 

λα θάλεη ηηο ζπκθσλεκέλεο πεξηνδηθέο πιεξσκέο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. Ο αγνξαζηήο πξνζηαζίαο ακνηβαία εμαξηάηαη απφ ηνλ πσιεηή γηα λα απνθαηαζηήζεη ηελ 

ππφζρεζή ηνπ λα αγνξάζεη ην απνηπρεκέλν ρξένο ζην αθέξαην ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο εάλ ε νληφηεηα 

αλαθνξάο απνηχρεη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Αληίζεηα, ε αγνξά 

απφ έλαλ επελδπηή ελφο νκνιφγνπ απφ έλα έκπνξν νκνιφγσλ δελ θέξεη καθξνπξφζεζκν θίλδπλν 

αληηζπκβαιιφκελνπ αλάκεζα ζηνλ επελδπηή θαη ηνλ έκπνξν νκνιφγσλ. Ο θίλδπλνο αληηζπκβαιιφκελνπ ζε 

απηφ ην ζπκβφιαην αγνξάο νκνιφγνπ αλάκεζα ζηνλ επελδπηή θαη ηνλ έκπνξν νκνιφγσλ πεξηνξίδεηαη κφλν 

ζην ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα αλάκεζα ζην ρξφλν πνπ εθηειείηαη ην ζπκβφιαην θαη ηελ εκεξνκελία 

δηαθαλνληζκνχ-κεηά απφ απηφ ην ζεκείν, ην ζπκβφιαην δηαθαλνλίδεηαη κε ηα κεηξεηά πνπ αληαιιάζζνληαη 

αλάκεζα ζηνπο αγνξαζηέο θαη ηνπο πσιεηέο ηνπ νκνιφγνπ. 

Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα των ςυμβολαίων ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ πιενλεθηήκαηα, αιιά θαη κεηνλεθηήκαηα. Σα 

πιενλεθηήκαηα είλαη ηα εμήο: 

 Η απνδνηηθφηεηα θαηαλνκήο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα 

νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα πνπ έρνπλ κηα κεγάιε πνζφηεηα δαλείσλ κε κηα ζπγθεθξηκέλε γεσγξαθηθή ή 

βηνκεραληθή ζπγθέληξσζε, ε ηθαλφηεηα αλαραίηηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απηψλ ησλ δαλείσλ κε 

ηελ αγνξά ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επηηξέπεη ζηα νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα λα 

εμαιείςνπλ ηε γεσγξαθηθή ή βηνκεραληθή ζπγθέληξσζε απφ ην ραξηνθπιάθην ηνπο. Δηαηξίεο κε 

ζεκαληηθφ θίλδπλν αληηζπκβαιιφκελνπ ζηηο ζρέζεηο ηνπο κε πξνκεζεπηέο ή αγνξαζηέο κπνξνχλ 

κεξηθψο λα αλαραηηίζνπλ ηνλ θίλδπλν ησλ πξνκεζεπηψλ ή αγνξαζηψλ ηνπο λα ζηακαηήζνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο αγνξάδνληαο ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Δπίζεο, εηαηξίεο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ ζε μέλεο ρψξεο κπνξνχλ κεξηθψο λα αλαραηηίζνπλ ηνπο μέλνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο 

ρξεζηκνπνηψληαο ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζε πησρεπκέλνπο (sovereigns). 

Πξάγκαηη, εάλ ηα θέξδε ηνπο πθίζηαληαη ζεκαληηθέο απψιεηεο ζηελ πεξίπησζε απνηπρίαο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο μέλεο ρψξαο, έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο παξέρεη κεξηθή 

αζθάιηζε γηα απηέο ηηο απψιεηεο. 

 

 Ίζσο ην πην ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη φηη 

επηηξέπεη ζηνλ αγνξαζηή ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο λα ζπληνκεχζεη (short) ηελ 

ππνθείκελε έθδνζε ρξένπο ρσξίο λα πθίζηαηαη κεγάια θφζηε ζπλαιιαγήο θαη ξεπζηφηεηαο. Αο 

ζεκεησζεί φηη ε αγνξά ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη ηζνδχλακε κε ηελ 

πψιεζε ηνπ ρξένπο αλαθνξάο ζπλ ηελ αγνξά ελφο κε άιιν ηξφπν ηζνδχλακνπ ρξενγξάθνπ 

ζεζαπξνθπιαθίνπ (Treasury security). Πξάγκαηη, φηαλ αγνξάδεη θαλείο ην ζπκβφιαην αληαιιαγήο 
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πηζησηηθήο αζέηεζεο πιεξψλεη αζθάιηζηξα θαη ιακβάλεη έλα θέξδνο εάλ ην ρξένο απνηχρεη. Απηή ε 

δήισζε είλαη απιψο κηα επαλαδηαηχπσζε ηεο ηζνδπλακίαο αλάκεζα ζην επηθίλδπλν ρξένο θαη ζην 

αθίλδπλν ρξένο ζπλ ηελ πψιεζε ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

 

 Δπηπιένλ, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κεηαθηλνχλ ηηο αηέιεηεο ηεο αγνξάο, 

απμάλνληαο επνκέλσο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ρξένπο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο επηηξέπνπλ ηελ πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή ζπληφκεπζε (shorting) 

ησλ εθθξεκψλ εθδφζεσλ ρξένπο. ΋ηαλ επηβάιινληαη πεξηνξηζκνί ζχληνκεο πψιεζεο (short sale) ή ε 

ζπληφκεπζε είλαη κηα δαπαλεξή άζθεζε, νη ηηκέο ηεο αγνξάο κπνξεί λα παξακνξθσζνχλ θαη λα 

δεκηνπξγεζνχλ θνχζθεο ηηκψλ. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή νη αξλεηηθέο γλψκεο πνπ αθνξνχλ ηελ ππφζρεζε 

ηνπ ρξένπο λα εμνθιήζεη δελ κπνξνχλ ηφζν εχθνια λα επηδξάζνπλ ζηελ ηηκή. Με ιηγφηεξν 

παξακνξθσκέλεο ηηκέο θαη ρακειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ, ην εκπφξην ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο απμάλεη ηελ πξνκήζεηα θεθαιαίνπ ζηηο θπξίαξρεο αγνξέο ρξένπο, σο εθ ηνχηνπ 

κεηψλεη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη απμάλεη ηηο ζπλνιηθέο επελδχζεηο. Απηφ παξάγεη κηα ζεηηθή 

πξαγκαηηθή επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Παξ‘φια απηά, απηά ηα νθέιε πνπ απμάλνπλ ηελ 

επεκεξία ππάξρνπλ ππφ ηελ  πξνυπφζεζε φηη δελ ππάξρεη θίλδπλνο αληηζπκβαιιφκελνπ θαηά ηελ 

εθηέιεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. ΋ηαλ ν πσιεηήο πξνζηαζίαο κπνξεί λα 

απνηχρεη, πνιιέο απφ ηηο ηδηφηεηεο πξφλνηαο εμαθαλίδνληαη. Ο θίλδπλνο αληηζπκβαιιφκελνπ 

αληηκεησπίδεηαη κέζσ ηεο ρξήζεο εγγχεζεο θαη πηζησηηθψλ νξίσλ, φπνπ ηα πηζησηηθά φξηα 

θαζνξίδνληαη ελ κέξεη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ. 

 

 Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο απνηηκψληαη ζε ηηκέο αγνξάο θαζεκεξηλά. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη απηνί πνπ γξάθνπλ πηζησηηθή πξνζηαζία έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηνλ θίλδπλν ν νπνίνο 

ζπκπεξηιακβάλεηαη, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε πεξηζσξηνπνηείηαη (margined) 

θαζεκεξηλά. Απηή ε κεηαρείξηζε, ζηε ζεσξία, πξέπεη λα επηηξέπεη ζηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ θεθαιαίσλ 

(funds) λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ψζηε λα κεηψλνπλ κε 

αζθάιεηα ηνλ θίλδπλν πηζησηηθήο έθζεζεο πνπ πεξηιακβάλεηαη γηα λα ρεηξίδνληαη ηα θεθάιαηα ψζηε λα 

ηαηξηάδνπλ θαιχηεξα ζην πξνθίι θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ. 

 

 Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνπο επελδπηέο γηα 

θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. Αλάινγα κε ην αλ έλαο επελδπηήο πηζηεχεη φηη κηα εηαηξία ίζσο απνηχρεη 

ζχληνκα ζην ρξένο ηεο ή παξακείλεη ζηαζεξή, έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξεί 

είηε λα αγνξαζηεί είηε λα πσιεζεί κε ζθνπφ λα θάλνπλ θέξδνο. Οη επελδπηέο κπνξνχλ αθφκα λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ κηα ζηξαηεγηθή θεξδνζθνπίαο γλσζηή σο θεξδνζθνπία δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ, ζηελ 

νπνία έλα θέξδνο δεκηνπξγείηαη βαζηδφκελν πάλσ ζηελ απφδνζε ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ αθνξά έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (CDS spread of an asset). 

Σα κεηνλεθηήκαηα είλαη ηα εμήο: 

 Οη ηηκέο ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αληαλαθινχλ ηηο εκπηζηεπηηθέο 

πιεξνθνξίεο. Η αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ ηζηνξηθά ειαθξά 

αζηπλνκεπκέλε (policed) απφ ηνπο ξπζκηζηέο θαη επνκέλσο ήηαλ έλαο ειθπζηηθφο ηφπνο ζπλάληεζεο γηα 

ζπλαιιαγέο ζπλδεδεκέλσλ πξνζψπσλ. Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά απηή είλαη ππεξβνιηθά κεγάια, 

πνιχπεηξα νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα φπσο ηξάπεδεο, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο, αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα 

(hedge funds) θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο. Πνιιά απφ απηά ηα ηλζηηηνχηα ίζσο επίζεο είλαη 

εμαζθαιηζκέλνη πηζησηέο (secured creditors) ή ρξεκαηνδφηεο απνζεκάησλ ή απαηηήζεσλ θαη σο εθ 
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ηνχηνπ έρνπλ πξφζβαζε ζε θξίζηκεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ νθεηιέηε, νη νπνίεο δελ είλαη επξέσο 

γλσζηέο. 

 

 Η αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πηζαλφλ αληαλαθιά κηα νπδέηεξε ή ίζσο αθφκα 

θαη κηα απαηζηφδνμε άπνςε. Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη θαη‘νπζίαλ έλαο 

ηδφγνο (gamble). Γελ είλαη απαξαίηεην λα ςάρλεη θαλείο νκφινγα γηα λα ζηνηρεκαηίζεη ελάληηα ζε απηά 

ρξεζηκνπνηψληαο ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Αληί απηνχ, είλαη απαξαίηεην κφλν λα 

βξεη θαλείο έλα επαξθψο θαιά θεθαιαηνπνηεκέλν (well-capitalized) αληηζπκβαιιφκελν ν νπνίνο είλαη 

πξφζπκνο λα βάιεη ην αληίζεην ζηνίρεκα. Σν γεγνλφο φηη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο επηηξέπνπλ ζε φινπο λα εκπιαθνχλ ζηελ αζθάιηζε είλαη ακθίβνιν θαηά πφζν είλαη κηα θαιή 

ηδέα, αθφκε θαη κε ηζρπξφηεξε θπβεξλεηηθή λνκνζεζία (regulation). 

 

  Σν γεγνλφο φηη δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα επελδχζεθαλ ζε αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds) 

εηδηθά ζρεδηαζκέλα γηα λα επσθειεζνχλ ηελ θαηάξξεπζε νηθνλνκηθψλ ηλζηηηνχησλ φπσο ε Lehman 

Brothers απνηειεί έλα κεηνλέθηεκα θαζψο γίλεηαη ππεξβνιηθή ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα θεξδνζθνπία. Άιινο έλαο δπλεηηθά ζαλάζηκνο ρεηξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ίζσο είλαη ζε απηφ πνπ είλαη γλσζηφ σο ‗αιίεπζε‘. Αο ππνηεζεί φηη 

έλα αληηζηαζκηζηηθφ θεθάιαην ζρεδηαζκέλν γηα λα επσθειεζεί θεξδνζθνπηθά ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζηνηρεκαηίδεη ζσζηά. ΋ηαλ ε απφδνζε (spread) ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο απμάλεηαη, κπνξεί λα πνπιήζεη ηελ πξνζηαζία πνπ παξέρεη ην 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο γηα ηελ ίδηα εηαηξία ζε κηα πςειφηεξε ηηκή, αιηεχνληαο 

έλα ζηαζεξφ εηζφδεκα κε νιφηεια αλαραηηηζκέλν θίλδπλν. Αλ δηαησληζηεί πεξαηηέξσ, απηφ δεκηνπξγεί 

κηα επηθίλδπλε αιπζίδα, ηα ιεγφκελα ‗ζρνηληά‘ κεηαθνξηθά. Σν αληηζηαζκηζηηθφ θεθάιαην ίζσο 

θαίλεηαη λα είλαη ζε κηα θαιή κνξθή, αιιά κε φινπο λα είλαη ζπλδεδεκέλνη κεηαμχ ηνπο, ε θαηάξξεπζε 

θαη νη νηθνλνκηθέο απψιεηεο ζα είλαη θαηαζηξνθηθέο. 

 

 Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξνχλ λα επηηξέςνπλ ζηα νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα ή 

άιινπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα μεθνξηψζνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα φιν ηνλ θίλδπλν (ή λα πάλε 

παξαπέξα θαη λα ζηνηρεκαηίζνπλ πξαγκαηηθά έλαληη ηνπ νθεηιέηε), ελψ ηαπηφρξνλα θαηέρνπλ κηα 

ζεκαληηθή κεξίδα ρξένπο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ην νηθνλνκηθφ ηλζηηηνχην 

θαίλεηαη ζηνλ πειάηε-θαη ζηνλ έμσ θφζκν-λα πηζηεχεη ζηελ επηηπρία ηνπ πειάηε ηνπ, ελψ ε αιεζηλή ηνπ 

γλψκε ίζσο είλαη πνιχ ιηγφηεξν αηζηφδνμε. Δπεηδή ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ 

απνθαιχπηνληαη ζε έλα ηζνινγηζκφ, κέζσ αξρεηνζεηήζεσλ ηνπ νκνηφκνξθνπ εκπνξηθνχ θψδηθα 

(U.C.C.-Uniform Commercial Code), κέζσ κηαο αληαιιαγήο ή ζχκθσλα κε νπνηαδήπνηε ππνρξεσηηθή 

λνκνζεζία (regulation), νη ζπλαιιαγέο κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη γεληθά 

ιηγφηεξν δηαθαλείο απφ φηη νη ζπλαιιαγέο κε νκφινγα. Με άιια ιφγηα, ελψ πνπιψληαο κηα κεγάιε 

πνζφηεηα νκνιφγσλ ή ηξαπεδηθνχ ρξένπο ίζσο είλαη ηζνδχλακν κε ηε δήισζε ηεο ςεθνθνξίαο θάπνηνπ 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο νλνκαζηηθήο θιήζεο (stating one‘s vote during a roll call), αγνξάδνληαο 

πξνζηαζία κε ζπκβφιαην αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κπνξεί λα κνηάδεη πεξηζζφηεξν κε ρχηεπζε 

κηαο κπζηηθήο ςεθνθνξίαο (casting a secret ballot). Παξ‘φια απηά, ε κπζηηθφηεηα θαη ε αλσλπκία ηεο 

αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζα κπνξνχζε επίζεο λα ηελ θάλεη έλα ειθπζηηθφ 

φρεκα γηα ρεηξηζκφ ηεο αγνξάο. 

 

 Δπεηδή ε απνθάιπςε ηηκψλ ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη εζεινληηθή 

θαη ηα θαηά κέζν φξν ζηαζκηζκέλα κε βάζε ηνλ φγθν δεδνκέλα ηηκψλ (volume-weighted average price 

data) δελ είλαη γεληθά δηαζέζηκα, νη αγνξέο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη πηζαλψο 
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επάισηεο ζην ρεηξηζκφ, αθφκε θαη κε πςειφηεξν φγθν. Η λνκνζεζία (regulation) ζηηο αγνξέο 

παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ είλαη επίζεο εκθαλψο ραιαξή. Δπηπιένλ, νη νξγαληζκνί 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο φπσο ε Standard and Poor‘s θαη ε Moody‘s Investors Services, 

νη νπνίνη είλαη ηδησηηθέο κε θπβεξλεηηθέο νληφηεηεο (αιιά ίζσο ζεσξνχληαη ‗επινγεκέλεο απφ ηελ 

θπβέξλεζε‘) πξνζδίδνπλ επηπξφζζεην κεηνλέθηεκα ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

θαη ίζσο λα είλαη ελ κέξεη θαηεγνξνχκελεο γηα ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε. Γηα παξάδεηγκα, επεηδή 

ζηελ AIG δφζεθε κηα ΑΑΑ εθηίκεζε, δελ ρξεηάζηεθε λα ηνπνζεηήζεη εγγχεζε έλαληη ηνπ θηλδχλνπ 

πηζησηηθήο πξνζηαζίαο πνπ αθνξά ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο φπσο απαηηνχληαλ 

λα θάλνπλ άιιεο νηθνλνκηθέο εηαηξίεο. 

 

 Με ηηο ζπλαιιαγέο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, νη ζπλαιιαγέο δελ είλαη δεκφζηεο. Μπνξεί λα 

ππάξρνπλ ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ γηα ηηο νπνίεο ζρεδφλ θαλείο δελ ζα γλσξίδεη θάηη. Απηή ε έιιεηςε 

δηαθάλεηαο κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη εθζέζεηο ζε παξάγσγα δελ είλαη 

γλσζηέο ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ. Σα νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα έρνπλ κεξηθέο απνθαιχςεηο γηα ηα 

παξάγσγα. Παξ‘φια απηά, φπσο απνδείρζεθε κεηά ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman, απηέο νη απνθαιχςεηο 

δελ θαζηζηνχλ δπλαηή ηελ αθξηβή αμηνιφγεζε ηεο ηξσηφηεηαο ελφο νηθνλνκηθνχ ηλζηηηνχηνπ φζνλ 

αθνξά ηελ απνηπρία ελφο εκπφξνπ. Η έιιεηςε θαηαλφεζεο κηαο ηέηνηαο ηξσηφηεηαο κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε ξνέο (runs) ζηα ηλζηηηνχηα θαη σο εθ ηνχηνπ ζε αζηάζεηα. Δπίζεο, ε έιιεηςε δηαθάλεηαο γηα ηνπο 

επελδπηέο ζεκαίλεη φηη είλαη θαηά θαηξνχο δχζθνιν γηα απηνχο λα γλσξίδνπλ εάλ έρνπλ επσθειεζεί απφ 

κηα ζπλαιιαγή. 

 

 Η αγνξά γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ ρεηξαγσγεκέλε ψζηε απμήζεηο ζηα 

αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δεκηνχξγεζαλ παληθφ θαη κείσζαλ ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Τπήξραλ αθξαίεο θηλήζεηο ζηα αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο, αιιά ζε δχζθνινπο θαηξνχο κπνξεί λα είλαη δχζθνιν λα αμηνινγεζεί εάλ ηέηνηεο 

αθξαίεο θηλήζεηο είλαη παξάινγεο ή αληαλαθινχλ πξαγκαηηθέο αιιαγέο ζε πηζαλφηεηεο αζέηεζεο θαη 

εθηηκήζεηο αλάθακςεο. Οη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα αζθάιηζηξα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ ππνδειψλνπλ ην πφζν βαζηά είλαη ε αγνξά. Δίλαη δχζθνιν, εάλ φρη αδχλαην, 

λα ρεηξηζηεί θαλείο επηηπρψο κηα ξεπζηή αγνξά κέζσ ζπλαιιαγψλ. Δάλ ε αγνξά γηα ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο φζνλ αθνξά έλα φλνκα δελ είλαη πςειήο ξεπζηφηεηαο ζε κηα ρξνληθή 

ζηηγκή, παξ‘φια απηά, ε αγνξά ζα κπνξνχζε λα ρεηξαγσγεζεί, φζνλ αθνξά ην φηη κηθξέο ζπλαιιαγέο ζα 

κπνξνχζαλ λα θηλήζνπλ ηηο ηηκέο. ΢πλήζσο, ηέηνηα ρεηξαγψγεζε κπνξεί λα κελ είλαη επηθεξδήο επεηδή 

εάλ ε αγνξά δελ είλαη ξεπζηή είλαη δχζθνιν λα θαζνξηζηνχλ κεγάιεο ζέζεηο ψζηε λα επσθειεζεί θαλείο 

απφ ηε ρεηξαγψγεζε. Με ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, φκσο, ν ρεηξαγσγφο ίζσο 

είλαη ηθαλφο λα σθειεζεί απφ ηνλ θαζνξηζκφ ζέζεσλ φζνλ αθνξά ην απφζεκα θαη ην ρξένο ηνπ 

νλφκαηνο (name‘s stock and debt). Αθφκα, νη ‗γπκλέο‘ ζέζεηο ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο-δειαδή θαηαζηάζεηο φπνπ έλαο επελδπηήο αγνξάδεη πξνζηαζία ρσξίο λα θαηέρεη νκφινγα 

εθδηδφκελα απφ έλα φλνκα-επεηδή επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα πνπιήζνπλ ζχληνκα θαη 

απνηειεζκαηηθά ην ρξένο (effectively sell debt short) θαη πηζαλψο λα σζήζνπλ ηηο ηηκέο ρξένπο ζε 

επίπεδα πνπ δελ δηθαηνινγνχληαη απφ ηηο βαζηθέο αξρέο (fundamentals). Η ηθαλφηεηα ζχληνκεο 

πψιεζεο (sell short) κπνξεί λα θάλεη ηηο αγνξέο πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθέο. Παξ‘φια απηά, είλαη 

επίζεο δπλαηφ θαηά θαηξνχο ε ηθαλφηεηα ζχληνκεο πψιεζεο λα θάλεη ηηο αγνξέο αλαπνηειεζκαηηθέο, 

ίζσο κέζσ ηεο ρεηξαγψγεζεο πνπ αλαθέξζεθε θαη ζπδεηήζεθε παξαπάλσ. 
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Η πτώςη τησ AIG  

Ένα παράδειγμα ςυςτθμικοφ κινδφνου που ανανεώνει τθ ςυηιτθςθ όςον αφορά τθ νομοκεςία για τα ςυμβόλαια 

ανταλλαγισ πιςτωτικισ ακζτθςθσ 

Το νομοθετικό τοπίο πριν την AIG 

Μέρξη ην 1980, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο λνκνζεηνχληαλ απφ ηε ξπζκηζηηθή αξρή 

ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(Commodity Futures Trading Commission-CFTC) θαη κπνξνχζαλ κφλν λα ζπλαιιάζζνληαη ζε 

ξπζκηδφκελεο αγνξέο εκπνξεπκάησλ. Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ε ξπζκηζηηθή αξρή ηεο 

επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είρε λα πξν-

εγθξίλεη ηελ νηθνλνκηθή αθεξαηφηεηα ησλ ππνςήθησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. 

Δπεηδή φια ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ έρνπλ εγγξαθεί είραλ εγθξηζεί απφ ηε 

ξπζκηζηηθή αξρή ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, νη πσιεηέο πξνζηαζίαο ήηαλ γεληθά ηθαλνί λα απνθαηαζηήζνπλ ηηο δεζκεχζεηο ηνπο πνπ 

απνξξένπλ απφ ην ζπκβφιαην ζε πεξίπησζε απνηπρίαο. Παξ‘φια απηά, ε δηαδηθαζία πξνέγθξηζεο πεξηφξηζε 

ηελ πνηθηιία ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα αγνξαζηνχλ θαη λα 

πσιεζνχλ. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα πηέζνπλ γηα απνξξχζκηζε 

(deregulation). Η λνκνζεζία ππάξρεη γηα λα πξνσζεζνχλ ή λα εκπνδηζηνχλ ακνηβαία επσθειείο ζπλαιιαγέο 

θαη ε επηηπρήο λνκνζεζία ξπζκίδεη κφλν ζην βαζκφ πνπ ηα θφζηε ηεο θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο δελ 

ππεξηεξνχλ ησλ πιενλεθηεκάησλ. Απηνί πνπ πηέδνπλ γηα απνξξχζκηζε ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο πίζηεπαλ φηη ε δχλακε πξνέγθξηζεο ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο ηεο επηηξνπήο 

ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο πεξηφξηδε ηελ ηθαλφηεηα 

ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά λα δεκηνπξγήζνπλ ακνηβαία επσθειείο ζπλαιιαγέο. Απηφ είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ε ξπζκηζηηθή επνπηεία ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ 

εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο λα κεησζεί δξακαηηθά κε ην πέξαζκα ηνπ Νφκνπ 

Δθζπγρξνληζκνχ ησλ Δκπνξεπκάησλ θαη ησλ ΢πκβνιαίσλ Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Commodity Futures 

Modernization Act-CFMA) ην 2000. Ο Νφκνο Δθζπγρξνληζκνχ ησλ Δκπνξεπκάησλ θαη ησλ ΢πκβνιαίσλ 

Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο ηξνπνπνίεζε ην Νφκν πεξί Κηλεηψλ Αμηψλ (Securities Act) ηνπ 1993 θαη ην 

Νφκν πεξί Αληαιιαγήο Υξενγξάθσλ (Securities Exchange Act) ηνπ 1934 ψζηε λα εμαηξέζεη ξεηά απφ ηνλ 

νξηζκφ ελφο ξπζκηζκέλνπ ρξενγξάθνπ ‗νπνηαδήπνηε ζπκθσλία αληαιιαγήο πνπ βαζίδεηαη ζε ρξεφγξαθα 

(security-based swap agreement)‘. Η πην ζεκαληηθή επίδξαζε ήηαλ φηη αλαθάιεζε ηελ δχλακε πξνέγθξηζεο 

ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο ηεο επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, ην νπνίν δεκηνχξγεζε κηα λέα, ξαγδαία εθηεηλφκελε θαη ζρεδφλ νιφηεια άλαξρε εθηφο 

νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Η ξαγδαία απνξξχζκηζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήξζε λα σθειήζεη ηελ αγνξά ζαλ ζχλνιν επεηδή ε ειεπζεξία 

ζηα ζπκβφιαηα πξνσζεί ηελ θαηλνηνκία. Παξ‘φια απηά, ε αγνξά σθειείηαη κφλν ζην βαζκφ πνπ νη 

ζπκκεηέρνληεο ζε απηή απνηειεζκαηηθά εζσηεξηθεχνπλ ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν πνπ ελππάξρεη ζηελ 

ειεχζεξε ζπλαιιαγή ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Η πηψζε ηεο AIG απνδεηθλχεη φηη ηα 

πξφζθαηα απνξξπζκηζκέλα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ πξνθάιεζαλ επαξθψο ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα εζσηεξηθεχζνπλ απηφ ηνλ θίλδπλν. 

Εξήγηςη τησ κατάρρευςησ τησ AIG 

Η AIG είλαη ‗κηα κεηξηθή εηαηξία ε νπνία, κέζσ ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο, ζπκκεηέρεη ζε κηα επξεία ζεηξά 

αζθαιηζηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αζθάιηζε ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη ζην εμσηεξηθφ.‘ Οη θπξίαξρεο δηαηξέζεηο επηρεηξήζεσλ είλαη ε αζθάιεηα γεληθνχ θιάδνπ, ε 

αζθάιεηα δσήο θαη νη ππεξεζίεο ζπληαμηνδφηεζεο, νη νηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαη ε δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Ήηαλ ε εηαηξία νηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ηεο AIG (AIG‘s Financial Products Corp.-AIGFP), ε 
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νκάδα ζπλαιιαγψλ ηεο AIG (AIG Trading Group,Inc.) θαη νη αληίζηνηρεο ζπγαηξηθέο, νη νπνίεο 

ζπκκεηείραλ ζε ζπλαιιαγέο κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ήηαλ ζηε ξίδα ηεο 

ηειεπηαίαο πηψζεο. H AIGFP επηβαξχλζεθε 32 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε απψιεηεο αλάκεζα ζηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2007 θαη ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008 θαη απηέο νη απψιεηεο απνδίδνληαη ζρεδφλ νιφηεια ζην 

ππεξκνριεπκέλν (overleveraged) ραξηνθπιάθην ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Γηα λα 

θαηαλνεζεί πιήξσο ε επίδξαζε πνπ είραλ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζηελ AIG θαη 

ζηελ αγνξά ζαλ ζχλνιν, είλαη ζεκαληηθφ λα θαηαιάβεη θαλείο ηε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ (mortgage securitization) γεληθά. Η δηαδηθαζία μεθηλά κε έλα δαλεηζηή πνπ εθδίδεη έλα ελππφζεθν 

δάλεην ζε έλα αγνξαζηή πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ αγνξά ελφο ζπηηηνχ. Ο δαλεηζηήο ηφηε πνπιάεη 

απηφ ην δάλεην, καδί κε άιια δάλεηα ηα νπνία έθαλε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ, ζε έλα ηλζηηηνχην 

πνπ νλνκάδεηαη έλαο δηεπζεηψλ. Ο δηεπζεηψλ πνπιάεη απηά ηα δάλεηα, καδί κε άιια δάλεηα ηα νπνία 

αγφξαζε, ζε έλα φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ (special purpose vehicle-SPV). Πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη 

ηελ αγνξά ησλ ζπγθεληξσηηθψλ δαλείσλ, ην φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ εθδίδεη ππνρξεψζεηο ρξένπο, νη νπνίεο 

θαινχληαη ρξεφγξαθα εμαζθαιηζκέλα κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (asset backed securities-ABSs) θαη νη νπνίεο 

παξέρνπλ αμηψζεηο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ παξάγνληαη απφ ηα ζπγθεληξσηηθά δάλεηα (pooled loans). 

Σππηθά ην φρεκα εηδηθνχ ζθνπνχ ρσξίδεη ηηο ππνρξεψζεηο ρξένπο πνπ εθδίδεη ζε δηαθνξεηηθέο δφζεηο 

(tranches), ζπρλά θαηψηεξεο, κεζαίεο θαη αλψηεξεο δφζεηο. Οη δφζεηο ρσξίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα 

ππνδειψζνπλ ηελ πξνηεξαηφηεηα πιεξσκήο. Γεληθά, νη ππνρξεψζεηο απνπιεξψλνληαη πξψηα ζηελ αλψηεξε 

δφζε, κεηά ζηελ κεζαία δφζε θαη ηειηθά ζηελ θαηψηεξε δφζε. Οη δηαθνξεηηθέο δφζεηο αμηνινγνχληαη απφ 

νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Αλ θαη κηα αλψηεξε δφζε κπνξεί λα κελ 

ππνζηεξίδεηαη απφ νπνηαδήπνηε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ βαζκνινγνχληαη κε ηξηπιφ A, ίζσο σζηφζν λα 

ιάβεη κηα αμηνιφγεζε ηξηπινχ A εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη είλαη ε πξψηε πνπ ιακβάλεη πιεξσκέο θαη ε 

ηειεπηαία πνπ πθίζηαηαη απψιεηεο. Παξά ηελ πςειή αμηνιφγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνιιψλ 

ρξενγξάθσλ εμαζθαιηζκέλσλ κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ππάξρεη κηα ηεξάζηηα δήηεζε γηα αζθάιηζε ζε απηά 

ηα ρξεφγξαθα εμαζθαιηζκέλα κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ηε κνξθή ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. Απηφ είλαη ην ζεκείν φπνπ ε AIGFP ήξζε ζην πξνζθήλην. Μέρξη ην ηέινο ηνπ 2007, ε AIGFP 

είρε εθδψζεη ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηα νπνία αζθάιηδαλ κηα θαζαξή ζεσξεηηθή αμία 

527 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζε δφζεηο ρξενγξάθσλ, νη νπνίεο αμηνινγήζεθαλ κε ηξηπιφ A. Η AIGFP 

θέξδηζε δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε έζνδα κέζσ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζήο ηεο, αιιά νη αγνξαζηέο πξνζηαζίαο σθειήζεθαλ επίζεο. Πνιιά νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα αγφξαζαλ 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο AIGFP πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ ‗ελίζρπζε επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ (regulatory capital relief).‘ Αγνξάδνληαο πξνζηαζία απφ ηελ AIGFP, απηά ηα ηλζηηηνχηα ήηαλ 

ηθαλά λα κεηψζνπλ ην πνζφ θεθαιαίνπ πνπ απαηηνχληαλ λα δηαηεξνχλ απφ ξπζκηζηηθέο εληνιέο. Απηή ε 

άπνςε ησλ δξαζηεξηνηήησλ κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο AIGFP αχμεζε ην 

ζπζηεκηθφ θίλδπλν θαη ήηαλ έλαο θχξηνο παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε. Η 

ελίζρπζε επνπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ παξείραλ απηέο νη ζπλαιιαγέο κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο θαηαδεηθλχεη πψο νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά θαη απφ ηηο δχν πιεπξέο ηεο ζπλαιιαγήο είραλ 

έλα θίλεηξν λα αγλνήζνπλ ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο ελππάξρεη ζηε ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο. Παξ‘φια απηά, ε AIGFP θαη ηα ηλζηηηνχηα κε ηα νπνία έθαλε ηηο δνπιεηέο ηεο, 

σθειήζεθαλ απφ ηε ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κφλν εθφζνλ ε αμία ησλ 

ππνθείκελσλ ρξενγξάθσλ ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο παξέκελε ζηαζεξή. Γπζηπρψο, 

δελ σθειήζεθαλ. Σν θαζαξφ ζεσξεηηθφ πνζφ ησλ 61.4 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο AIGFP αζθάιηζε ηα εμαζθαιηζκέλα νκφινγα ρξένπο 

(collateralized debt obligations-CDOs), έλα ηχπν ρξενγξάθσλ εμαζθαιηζκέλσλ κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ ππνζηεξίδνληαη (backed) απφ ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ (subprime mortgages). ΋ηαλ κηα 

κεγάιε κεξίδα δαλεηδφκελσλ πςεινχ θηλδχλνπ απέηπρε ζηα δάλεηά ηεο, νη ππνρξεψζεηο ηεο AIGFP πνπ 
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απνξξένπλ απφ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαηαζηήζεθαλ ιεμηπξφζεζκεο. Απηφ 

πξνθάιεζε καδηθέο απνκεηψζεηο (writedowns) ζην ραξηνθπιάθην ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ηεο AIGFP (11.2 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 2007 θαη 19.9 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ηνπο 

πξψηνπο ελλέα κήλεο ηνπ 2008) θαη ψζεζε ηελ AIGFP λα ηνπνζεηήζεη δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε 

εγγχεζε. Ωο απνηέιεζκα, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ππνβάζκηζαλ ηελ 

καθξνπξφζεζκε αμηνιφγεζε ρξένπο ηεο AIG, ην νπνίν πξνθάιεζε 20 επηπξφζζεηα δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα 

ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο λα θαηαζηνχλ 

ιεμηπξφζεζκα. Ήηαλ ζε απηφ ην ζεκείν πνπ ε νκνζπνλδηαθή θπβέξλεζε απνθάζηζε λα θάλεη έλα βήκα θαη 

λα εθδψζεη έλα δάλεην 85 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζηνλ αζθαιηζηηθφ γίγαληα. Η θαηάξξεπζε ηεο AIG 

είλαη έλα ηειεηφηαην παξάδεηγκα ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. ΋πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε απνξξχζκηζε 

ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δεκηνχξγεζε κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία ε 

AIGFP θαη ηα νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα ζηα νπνία πνχιεζε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ 

είραλ θίλεηξα λα εζσηεξηθεχζνπλ ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο ελππάξρεη ζηε ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Απηνί νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά επέιεμαλ αληί απηνχ λα 

εζσηεξηθεχζνπλ κφλν ηα ηδησηηθά θφζηε θαη νθέιε. Ωο απνηέιεζκα, νη θνξνινγνχκελνη ησλ Ηλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ αλαγθάζηεθαλ λα πιεξψζνπλ ην ινγαξηαζκφ, θαζψο ε βνήζεηα ηεο νκνζπνλδηαθήο θπβέξλεζεο 

πνπ παξαζρέζεθε ζηελ AIG έρεη απφ ηφηε κεγαιψζεη ζε 200 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Η AIG ήηαλ έλαο 

απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο παίθηεο ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, αιιά ζίγνπξα 

φρη ν κφλνο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην ραξηνθπιάθην ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ησλ 

527 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ηεο AIG αληηπξνζψπεπε ιηγφηεξν απφ έλα ηνηο εθαηφ ησλ ζρεδφλ 58 

ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Θεσξψληαο ην 

επίπεδν ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζέηεη ε ζπλαιιαγή κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

άλαξρν, ε ζπδήηεζε πνπ αθνξά ηε λνκνζεζία ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρεη 

αλαλεσζεί. 

΋κσο εάλ ε αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ιεηηνπξγεί θαιά, γηαηί ζεσξείηαη φηη είλαη 

ηφζν επηθίλδπλε; Παξά ην γεγνλφο φηη νηθνλνκηθέο θξίζεηο εμαθνινπζνχλ λα ζπκβαίλνπλ, δελ είλαη 

αζπλήζηζην γηα ηηο πξφζθαηεο νηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο λα θαηεγνξνχληαη θαη γηα ηε λνκνζεζία λα ηηο 

απαγνξεχεη. Παξ‘φιν πνπ ε Lehman ήηαλ έλαο κεγάινο έκπνξνο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ ήηαλ ε αηηία απνηπρίαο ηεο Lehman. Οχηε 

ήηαλ ε άκεζε αηηία ζαλάηνπ ηεο Bear Stearn. Ίζσο είλαη εχθνιν λα κεηαβεί θαλείο ζην ζπκπέξαζκα φηη 

επεηδή ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έπαημαλ έλα θχξην ξφιν ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή 

θξίζε, πξέπεη θάπσο λα είλαη εγγελψο ειαηησκαηηθά. Η Blythe Masters είλαη αξρεγφο ησλ παγθφζκησλ 

εκπνξεπκάησλ ζηελ J.P. Morgan θαη βνήζεζε ζηε δεκηνπξγία ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. Έρεη πεη φηη ‗Δηξσληθά, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ ιεηηνπξγήζεη 

αθξηβψο φπσο πξννξηδφηαλ λα ιεηηνπξγήζνπλ.‘ Σν κήλπκά ηεο είλαη φηη είλαη εθείλνη πνπ θάλνπλ 

θαηάρξεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, νη νπνίνη έρνπλ πξνθαιέζεη ηφζν πφλν ζηελ 

αγνξά, έλα επηρείξεκα ηζνδχλακν κε απηφ πνπ ιέεη φηη ‗ηα φπια δελ ζθνηψλνπλ ηνπο αλζξψπνπο, νη 

άλζξσπνη ζθνηψλνπλ ηνπο αλζξψπνπο.‘ Πηζαλφλ ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη εηαηξίεο θαη νη επελδπηέο 

πξνζπάζεζαλ λα ρεηξηζηνχλ ηνλ θίλδπλν απφ ηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε θπβεξλεηηθήο επίβιεςεο θαη λνκνζεζίαο, εκπφδηζαλ ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κε έλα ζεηηθφ ηξφπν ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Αληίζεηα, 

φηαλ δεκηνπξγνχληαη θαηαιιήισο, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είλαη πάξα πνιχ 

σθέιηκα θαη παίδνπλ έλαλ αλαπφζπαζην ξφιν ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Γεληθά, έρνπλ κεηξηάζεη 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν απνηειεζκαηηθά, θαζψο λέεο πξνζεγγίζεηο εθεπξίζθνληαη ζπλερψο γηα ηε δηαρείξηζε 

ηνπ θηλδχλνπ. 
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Συμβόλαια ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ και η οικονομική κρίςη του 2007-2009 

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζεσξνχληαλ σο εχθνια ρξήκαηα γηα ηηο ηξάπεδεο φηαλ 

απηά πξψηα μεθίλεζαλ θαζψο ε νηθνλνκία άλζηδε θαη νη εηαηξηθέο απνηπρίεο ήηαλ ιίγεο ηφηε, θάλνληαο ηηο 

αληαιιαγέο έλα ιηγφηεξν επηθίλδπλν ηξφπν λα ζπιιέμεη θαλείο ην αζθάιηζηξν θαη λα θεξδίζεη επηπιένλ 

κεηξεηά. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο αγνξάο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ζε έλα ππεξβνιηθφ αξηζκφ ησλ 50 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ην 2009, ληθψληαο ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ ΗΠΑ πνπ έρεη κέγεζνο γχξσ ζηα 22 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Δπίζεο, φζνλ 

αθνξά ηελ έξεπλα ρξήζεο παξαγψγσλ ηνπ 2009 απφ ηελ Γηεζλή Έλσζε Αληαιιαγψλ θαη Παξαγψγσλ 

(International Swaps and Derivatives Association-ISDA), πάλσ απφ ην 90 ηνηο εθαηφ ησλ πεληαθνζίσλ 

εηαηξηψλ ηνπ Fortune (Fortune 500 companies) ρξεζηκνπνηνχλ ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

ψζηε λα δηαρεηξίδνληαη ηνπο θηλδχλνπο ηνπο. Οη αληαιιαγέο ζπγθεληξψλνληαη πξσηίζησο ζηα δεκνηηθά 

νκφινγα θαη ην εηαηξηθφ ρξένο ζηε δεθαεηία ηνπ 1990, φρη ζηα δνκεκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά ρξεφγξαθα. Οη 

επελδπηέο ζπλέξξεαλ ζηηο αληαιιαγέο κε ηελ πεπνίζεζε φηη νη κεγάιεο εηαηξίεο ζπάληα ζα δηαιχνληαλ ζε 

ηέηνηνπο αλζεξνχο νηθνλνκηθνχο θαηξνχο. Η αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

επεθηάζεθε ηφηε ζε δνκεκέλε ρξεκαηνδφηεζε (structured finance), φπσο ηα εμαζθαιηζκέλα νκφινγα 

ρξένπο (collateralized debt obligations-CDOs), πνπ πεξηείραλ θνηλνπξαμίεο ππνζεθψλ (pools of mortgages). 

Δπίζεο, εμεξξάγε ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, φπνπ νη θεξδνζθνπηθνί επελδπηέο, ηα αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα 

(hedge funds) θαη άιινη ζα αγνξάδνπλ θαη ζα πνπιάλε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο απφ ηα 

πεξηζψξηα (sidelines) ρσξίο λα έρνπλ θακία άκεζε ζρέζε κε ηελ ππνθείκελε επέλδπζε, ην νπνίν αλαθέξεηαη 

σο ‗γπκλφ εκπφξην (naked trading)‘. Πξηλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007-2009, θαζψο ε 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ (Federal Reserve) κείσλε ηα επηηφθηα θαη νη Ακεξηθάλνη άξρηδαλ λα 

αγνξάδνπλ ζπίηηα ζε αξηζκνχο ξεθφξ, νη ελππφζεθνη ηίηινη (mortgage-backed securities-MBSs) έγηλαλ ε 

θαηλνχξηα θαπηή επέλδπζε. Οη ππνζήθεο ζπγθεληξψζεθαλ καδί θαη θφπεθαλ ζε νκφινγα ηα νπνία 

αγνξάδνληαλ απφ ζρεδφλ θάζε νηθνλνκηθφ ηλζηηηνχην πνπ κπνξεί θαλείο λα θαληαζηεί: επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο, εκπνξηθέο ηξάπεδεο, αληηζηαζκηζηηθά θεθάιαηα (hedge funds), ζπληαμηνδνηηθά ηακεία (pension 

funds). Γηα πνιινχο απφ απηνχο ηνπο ελππφζεθνπο ηίηινπο, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

ειήθζεζαλ γηα πξνζηαζία έλαληη ηεο απνηπρίαο. Αιιά ζχληνκα, θαζψο νη ηηκέο αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ 

βπζίζηεθαλ πξνθαιψληαο ζε απηνχο ηνπο ελππφζεθνπο ηίηινπο αιινηψζεηο θαη φρη κφλν νη δαλεηζηέο αιιά 

θαη νη ζπληάθηεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αληηκεηψπηζαλ ρξεσθνπία, επεηδή δελ 

είραλ αξθεηφ θεθάιαην γηα λα εμππεξεηήζνπλ απηά ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζε 

πεξίπησζε πηζησηηθψλ γεγνλφησλ, ηα νπνία ζπλέβεζαλ ζε κεγάινπο αξηζκνχο. Ωο εθ ηνχηνπ, θπβεξλήζεηο 

ζε φιν ηνλ θφζκν έπξεπε λα ηα δηαζψζνπλ κε ηα ρξήκαηα ησλ θνξνινγνχκελσλ. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ππνδειψλνληαο φηη νη 

επελδπηέο έπξεπε λα πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξα γηα λα ιάβνπλ πξνζηαζία απφ ηνπο δαλεηδφκελνπο. Δπίζεο, 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο δεκνζίνπ ρξένπο (sovereign debt crisis) ζηελ Δπξψπε, ε νπνία 

αληηκεησπίζηεθε πξσηίζησο απφ ηελ Πνξηνγαιία, ηελ Ιηαιία, ηελ Διιάδα θαη ηελ Ιζπαλία (PIGS-Portugal, 

Italy, Greece, Spain), ε απφδνζε ζε πεληαεηή Διιεληθά θαη Πνξηνγαιηθά θξαηηθά νκφινγα παξαβίαζε φια 

ηα ζήκαηα, ππνδειψλνληαο φηη ε πηζαλφηεηα ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ήηαλ πνιχ πςειή φζνλ αθνξά ηα 

θξαηηθά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ απηέο ηηο ρψξεο. Σν επφκελν γξάθεκα ππνδεηθλχεη ηηο απνδφζεηο 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δηάθνξσλ ρσξψλ πνπ αληηκεηψπηδαλ θφβνπο αχμεζεο ησλ 

πηζησηηθψλ απνηπρηψλ θαη απφ ηηο θπβεξλήζεηο θαη απφ άιια νηθνλνκηθά ηλζηηηνχηα. ΋πσο ππνδειψλεηαη 

ζην γξάθεκα, ε απφδνζε ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ ε χςηζηε γηα επελδπηέο πνπ 

αλαδεηνχλ πξνζηαζία έλαληη ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηνπ Νηνπκπάη. Σν Νηνπκπάη, ην νπνίν είδε κηα 

ζπλερή πηψζε ζηηο ηηκέο αθηλήησλ, είρε έλα ηεξάζηην ζσξφ ρξένπο πάλσ απφ 80 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, 

κε ηελ εηεξνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ λαπαξρίδα ηεο ρψξαο (flagship conglomerate), ηνλ Κφζκν ηνπ 

Νηνπκπάη (Dubai World), λα πθίζηαηαη αλαδηάξζξσζε ηνπ ζσξνχ ρξένπο γχξσ ζηα 26 δηζεθαηνκκχξηα 
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δνιάξηα. Η απφδνζε ραιάξσζε ιίγν κεηά πνπ ν Abu Dhabi πξνζέθεξε κηα αλαθνχθηζε 10 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζην Νηνπκπάη σο βνήζεηα γηα λα εμνθιήζεη ην Νηνπκπάη ηα ρξέε ηνπ. 

 

 

 

                                    Γράφημα 1: Αποδόςεισ ςυμβολαίων ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθζτηςησ διαφόρων χωρϊν 

 

Αιιά κέρξη ην ηέινο ηνπ 2009, ηα εθθξεκή (outstanding) ζεσξεηηθά πνζά ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ζπλέρηζαλ λα πέθηνπλ (-9%), κνινλφηη κε βξαδχηεξν ξπζκφ απφ φηη ζην πξψην κηζφ 

ηνπ 2009 (-14%). Οη αθαζάξηζηεο ηηκέο αγνξάο ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (gross 

market values) ζπξξηθλψζεθαλ θαηά 40%, έλα παξφκνην πνζνζηφ κείσζεο κε απηφ πνπ θάλεθε ζην πξψην 

κηζφ ηνπ έηνπο (-42%). Απηφ κείσζε ηελ αμία αγνξάο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

ζην 35% ηεο θνξπθήο ηνπο ζην ηέινο ηνπ 2008. 

Ευρωπαΰκή νομοθετική απόκριςη και χρήςη οίκων εκκαθάριςησ (clearing houses) των ςυμβολαίων 

ανταλλαγήσ πιςτωτικήσ αθέτηςησ 

Αθφκα θη αλ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ πξσηνπφξα απφ ηνπο Ακεξηθάλνπο ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1990, έγηλαλ γξήγνξα δεκνθηιή ζηελ Δπξψπε. Μηα κειέηε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο (European Central Bank-ECB) ππνδειψλεη φηη 41 ηνηο εθαηφ ησλ πξντφλησλ δείθηε ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο (CDS index products) ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2009 βαζίδνληαλ ζε Δπξσπατθέο 

νληφηεηεο αλαθνξάο (δειαδή, δείθηεο Δπξψπεο- iTraxx Europe), 37 ηνηο εθαηφ ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζπληάζζνληαη ζε Δπξσπατθέο εηαηξίεο ή πησρεπκέλνπο (sovereigns) ην 

Μάξηην ηνπ 2009 θαη φηη 39 ηνηο εθαηφ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ 

εθθξαζκέλα ζε Δπξψ ην 2007. Δλψ νη πςεινχ πξνθίι απνηπρίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ζπλέβεζαλ ζηηο ΗΠΑ, νη Δπξσπατθέο αξρέο αλαγλψξηζαλ ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο σο δηθνχο ηνπο. ΢ηελ Δπξψπε, νη νίθνη 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ήηαλ κφιηο κηα λέα ηδέα πνπ ζπλειήθζε πξψηα κεηά ηε 

Lehman. Δίραλ επί καθξφλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε κηα πνηθηιία ζπλαιιαγψλ. Σν 2001, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη, ζε ζρέζε κε ηφζν ηα παξάγσγα φζν 

θαη ηα ρξεφγξαθα, ‗ιφγσ ηεο πηζαλήο ζπζηεκηθήο ζπνπδαηφηεηαο ηεο εθθαζάξηζεο ρξενγξάθσλ θαη ησλ 

ζπζηεκάησλ δηαθαλνληζκνχ, ην Δπξσπατθφ ζχζηεκα ελδηαθέξεηαη γηα ηελ εθθαζάξηζε κέζσ νίθσλ 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ θαη ζεσξεί φηη είλαη νπζηψδεο λα θαζηεξψλνληαη, ζε ζπλεξγαζία κε άιιεο 

ζρεηηθέο αξρέο, πξφηππα απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ.‘ Η ζχζηαζε ήηαλ παξ‘φια απηά καθξηά 
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απφ ην λα είλαη νξηζηηθή. Τπήξρε κηα αβεβαηφηεηα γηα ηελ θαηάιιειε ππνδνκή, κε κεξηθνχο λα πξνηείλνπλ 

έλα κεκνλσκέλν νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ πνπ λα θαιχπηεη κεηνρέο, νκφινγα, 

παξάγσγα θαη εκπνξεχκαηα. Αθφκε θαη εάλ ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα δελ ήηαλ βέβαηε γηα ηηο 

ιεπηνκέξεηεο, δήισλε ζαθψο ηελ πξνηίκεζή ηεο γηα έλαλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ 

εγθαηεζηεκέλν εληφο ηεο Δπξσδψλεο, κηα πξνηίκεζε πνπ ζα επαλαιακβαλφηαλ κεηά ηε Lehman. Σνλ 

Απξίιην ηνπ 2008, ζηα ‗ηαθνχληα‘ (heels) ηεο θαηάξξεπζεο ηεο Bear Stearns θαη κεηά απφ κηα κεγαιχηεξε 

πεξίνδν αλαηαξαρήο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά, ην Φφξνπκ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο 

(Financial Stability Forum), κηα νκάδα εξγαζίαο νηθνλνκηθψλ λνκνζεηψλ απφ εγεηηθέο νηθνλνκίεο, 

πξνζέθεξε ηελ αλαθνξά ηνπ γηα ‗ελίζρπζε ηεο αγνξάο θαη ηεο ζεζκηθήο αλζεθηηθφηεηαο (institutional 

resilience).‘ Δλψ ε αλαθνξά πξφηεηλε ηππνπνίεζε ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαη πξνψζεζε ηε δηαρείξηζε 

ηνπ ‗θηλδχλνπ αληηζπκβαιιφκελνπ κέζσ ζπκθσληψλ εγγχεζεο (collateral) θαη δηθηχσζεο (netting)‘, δελ 

θάιεζε γηα έλαλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα πηζησηηθά παξάγσγα. ΢ηνλ απφερν 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε Δπξψπε γξήγνξα αγθάιηαζε ηελ ηδέα ελφο νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο-κε ην επηπξφζζεην γεγνλφο φηη ζα 

βξίζθεηαη ζηελ Δπξψπε. Οη Δπξσπατθέο αξρέο, πνπ θπκαίλνληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 

ηνλ Δπξσπατθφ Δπίηξνπν γηα ηελ Δζσηεξηθή Αγνξά θαη ηηο Τπεξεζίεο (European Commissioner for 

Internal Market and Services), ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην, κέρξη ηελ Αξρή Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ (UK‘s Financial Services Authority-FSA) θαη αθφκα θαη ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, 

δήισζαλ ηελ ππνζηήξημή ηνπο γηα έλαλ Δπξσπατθφ νίθν εθθαζάξηζεο γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο. Μεηά ην ζάλαην ηεο Lehman ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008, ε επείγνπζα αλάγθε θαη 

ηδηαηηεξφηεηα ηεο ππνζηήξημεο γηα έλαλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κεγάισζε. ΢ηελ πνιχπιεπξε ηνπνζέηεζε ηνπ Φφξνπκ 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο, ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ Βαζηιεία, ππήξρε κηα ζπκθσλία ηνλ Οθηψβξην 

ηνπ 2008 φζνλ αθνξά ηελ αλάγθε γηα εθθαζάξηζε βαζηζκέλε ζε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ: ‗Δλφςεη ησλ εμειίμεσλ ηεο αγνξάο, είλαη ζεκαληηθφ νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα 

πξνρσξήζνπλ κε ηηο δεζκεχζεηο ηνπο γηα βειηίσζε ησλ αγνξψλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ εθηφο 

νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, πεξηιακβάλνληαο ην λα ηεζεί ζε εθαξκνγή ε δηεπζέηεζε γηα ηελ εθθαζάξηζε κε 

νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζην εγγχο κέιινλ.‘ Η γιψζζα πξνέηξεςε ηηο 

εζεινληηθέο πξνζπάζεηεο, αλ θαη ε ζθέςε κηαο δπλαηήο εληνιήο δελ ζα κπνξνχζε λα είλαη πνιχ καθξηά. Σνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2008, ν Δπξσπατθφο Δπίηξνπνο γηα ηελ Δζσηεξηθή Αγνξά θαη ηηο Τπεξεζίεο, Charles 

McCreevy, ζπγθάιεζε κηα ζχζθεςε κε ηε βηνκεραλία θαη ηνπο Δπξσπατθνχο λνκνζέηεο γηα λα σζήζεη 

‗ζπγθεθξηκέλεο πξνηάζεηο φζνλ αθνξά ην πψο κπνξνχλ λα κεηξηαζηνχλ νη θίλδπλνη απφ ηα πηζησηηθά 

παξάγσγα.‘ Ο επίηξνπνο McCreevy αγθάιηαζε ηνπο νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα 

ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, ιέγνληαο φηη ελψ ε ηππνπνίεζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο ήηαλ ζεκαληηθή, ‗ππάξρεη κηα πνιχ πην πηεζηηθή αλάγθε θαη απηή είλαη λα 

ππάξρεη έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα απηά ηα παξάγσγα.‘ Η ζέζε ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο έγηλε πεξηζζφηεξν επίκνλε φζνλ αθνξά ηελ αλάγθε γηα έλαλ νίθν 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηνπο επφκελνπο ιίγνπο κήλεο. Σν Ννέκβξην, ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο δήισζε: 

       Τν Επξσπατθό Σύζηεκα ζπκκεξίδεηαη ηηο απόςεηο ηνπ Φόξνπκ Φξεκαηνπηζησηηθήο Σηαζεξόηεηαο θαη ηεο 

Επξσπατθήο Επηηξνπήο όζνλ αθνξά ηελ ζπνπδαηόηεηα κείσζεο ηνπ θηλδύλνπ αληηζπκβαιιόκελνπ θαη 

ελίζρπζεο ηεο δηαθάλεηαο ζηηο αγνξέο παξαγώγσλ εθηόο νξγαλσκέλσλ αγνξώλ, εηδηθά ζε εθείλα ηα ηκήκαηα 

ηεο αγνξάο ηα νπνία είλαη ζπζηεκηθήο ζπνπδαηόηεηαο (γηα παξάδεηγκα, πηζησηηθά παξάγσγα, 

πεξηιακβάλνληαο ηα ζπκβόιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο). Υπάξρεη έλαο αξηζκόο πξσηνβνπιηώλ πνπ 

ζηνρεύνπλ ζηελ επίηεπμε απηώλ ησλ ζηόρσλ κέζσ ηεο εηζαγσγήο ιύζεσλ θεληξηθήο εθθαζάξηζεο (centralized 

clearing) γηα ηα παξάγσγα εθηόο νξγαλσκέλσλ αγνξώλ. 
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Μέρξη ην Γεθέκβξην, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ‗ππήξρε κηα αλάγθε γηα ηνπιάρηζηνλ έλαλ Δπξσπατθφ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ γηα πηζησηηθά παξάγσγα θαη φηη, δεδνκέλεο ηεο πηζαλήο ζπζηεκηθήο ζπνπδαηφηεηαο 

ηεο εθθαζάξηζεο ρξενγξάθσλ θαη ησλ ζπζηεκάησλ δηαθαλνληζκνχ, απηή ε ππνδνκή πξέπεη λα βξίζθεηαη 

εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ.‘ Σνλ ίδην κήλα, ην ΢πκβνχιην Οηθνλνκηθψλ θαη Υξεκαηνπηζησηηθψλ Τπνζέζεσλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δήισζε ηελ ππνζηήξημή ηνπ γηα έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο Δπξσπατθνχο νίθνπο 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα αγνξέο παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θαη 

πξνρψξεζε αθφκε πεξηζζφηεξν γηα λα ελζαξξχλεη ηνλ παγθφζκην ζπληνληζκφ φζνλ αθνξά ηηο 

κεηαξξπζκίζεηο. Σν ΢πκβνχιην δήισζε φηη: 

       Υπνζηεξίδεη ηε δήισζε πνπ έγηλε από ηελ Επξσπατθή Επηηξνπή όζνλ αθνξά ηελ πξόθιεζε νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξόηεηαο, ε νπνία ηίζεηαη από ηελ απμαλόκελε θιίκαθα ηεο έθζεζεο ζε παξάγσγα εθηόο νξγαλσκέλσλ 

αγνξώλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηα πηζησηηθά παξάγσγα θαη ηελ αλάγθε ππνζηήξημεο θαηάιιεισλ πξσηνβνπιηώλ 

ώζηε λα κεησζνύλ απηνί νη θίλδπλνη, ηδηαίηεξα αλαπηύζζνληαο, σο έλα πξώην βήκα θαη σο έλα επείγνλ ζέκα, 

ηε δεκηνπξγία ηθαλνηήησλ εθθαζάξηζεο από έλαλ ή πεξηζζόηεξνπο Επξσπατθνύο νίθνπο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνύ αληηζπκβαιιόκελνπ ζηηο αγνξέο παξαγώγσλ εθηόο νξγαλσκέλσλ αγνξώλ, θαη ελζαξξύλεη ηε ζπλνρή 

κε παξάιιειεο πξσηνβνπιίεο ζε παγθόζκην επίπεδν. 

Ο εγεηηθφο εγρψξηνο Βξεηαληθφο λνκνζέηεο, ε Αξρή Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, 

πξνζέζεζε ζηελ λνκνζεηηθή πξνζέγγηζε κε ην λα δειψζεη ην Ννέκβξην ηνπ 2008 φηη ην ξπζκηζηηθφ 

θαζεζηψο θαηάρξεζεο ηεο αγνξάο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ εθαξκφζηεθε ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο. Απηφ ζεκαηνδφηεζε ηελ πξνζπκία ηεο λα δηεθδηθήζεη ηελ ξπζκηζηηθή ηεο αξρή 

πεξηζζφηεξν γεληθά ζηελ αγνξά. Δπίζεο ην 2008, ε Αξρή Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ άξρηζε ηε δηαδηθαζία έγθξηζεο αηηήζεσλ απφ ηδησηηθά κέξε (parties) γηα ηελ παξνρή ππεξεζηψλ 

εθθαζάξηζεο κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα παξάγσγα εθηφο νξγαλσκέλσλ 

αγνξψλ. Μέρξη ην Μάξηην ηνπ 2009, ε Αξρή Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ δήισζε 

δεκφζηα ηελ ππνζηήξημή ηεο γηα ηελ εθθαζάξηζε κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ 

ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Η αλαζεψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο απφ ηελ 

Αξρή Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, κε επηθεθαιή ηνλ αξρεγφ Adair Turner, 

πεξηειάκβαλε κηα ζχζηαζε άκεζα πξνο ην εκπφξην κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο: ‗Η 

εθθαζάξηζε θαη ηα ζπζηήκαηα εθθαζάξηζεο κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ πξέπεη 

λα αλαπηχζζνληαη ψζηε λα θαιχπηνπλ ηα ηππνπνηεκέλα ζπκβφιαηα ηα νπνία ιακβάλνπλ ππφςε ηελ 

πιεηνςεθία ησλ ζπλαιιαγψλ κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο.‘ Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή 

έρεη αλαιάβεη θαζνδεγεηηθφ ξφιν φζνλ αθνξά ηε δεμηφηεηα κηαο Δπξσπατθήο απφθξηζεο (crafting a 

European response). Μηα αλαθνξά πξνζσπηθνχ γηα ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, κε ηίηιν ‗Γηαζθαιίδνληαο 

απνηειεζκαηηθέο, ζψεο θαη αβιαβείο αγνξέο παξαγψγσλ‘, έθαλε πηζαλφλ ηελ πην ζπζηεκαηηθή επίζεκε 

πεξίπησζε γηα έλαλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο λα γίλεη κέρξη ζήκεξα. Η αλαθνξά απαξίζκεζε ηνπο ιφγνπο γηα κηα δνκή εθθαζάξηζεο 

κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα παξάγσγα θαη δήισζε φηη κηα ηέηνηα δνκή 

είλαη ηδηαίηεξα επείγνπζα γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. ‗Σα πεξηζζφηεξα άιια 

παξάγσγα‘, θαηέιεμε ην πξνζσπηθφ ζην ζπκπέξαζκα φηη, ‗εκθαλίδνληαη ιηγφηεξα επηθίλδπλα‘ απφ φηη ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Λίγν κεηά ηελ δεκνζίεπζε ηεο αλαθνξάο ηνπ πξνζσπηθνχ, ε 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή μεθίλεζε κηα δεκφζηα δηαβνχιεπζε φζνλ αθνξά ‗δπλαηέο πξσηνβνπιίεο γηα ελίζρπζε 

ηεο αλζεθηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ.‘ Απηή έιαβε 111 απνθξίζεηο, πνπ 

θπκαίλνληαη απφ ηδηψηεο κέρξη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα. Ο κεγάινο φγθνο απνθξίζεσλ αγθάιηαζε ηελ ηδέα 

ελφο νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, αλ θαη πνιινί δηαθέξνπλ πάλσ ζηηο ιεπηνκέξεηεο, 

πεξηιακβάλνληαο πψο λα δνζνχλ θίλεηξα γηα εθθαζάξηζε κέζσ νίθσλ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 
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αληηζπκβαιιφκελνπ αληί δηκεξψο. Μέρξη ην 2009, ν αξρηθφο ελζνπζηαζκφο γηα εθθαζάξηζε κε νίθνπο 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο είρε κφλν 

γίλεη δπλαηφηεξνο. Ο ελαγθαιηζκφο ηεο εθθαζάξηζεο κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ 

πεξηθιείεη φρη κφλν ηνπο λνκνζέηεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο αιιά θαη ηνπο 

εκπφξνπο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Δλψ νη ππάξρνληεο νίθνη εθθαζάξηζεο γηα 

άιια ρξεφγξαθα θαη παξάγσγα ήηαλ απαζρνιεκέλνη κε ην θηίζηκν λέσλ νίθσλ εθθαζάξηζεο γηα ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο, παξέκελε ιηγφηεξν απφ βέβαην ην ηη πνζνζηφ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο πνπ ρξεηάδνληαη εθθαζάξηζε ζα πξνζέιθπαλ απηνί νη νίθνη. Η πίεζε απφ 

ηηο αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, εηδηθά απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, βνήζεζε ζηελ ψζεζε ηεο ιχζεο 

εθθαζάξηζεο. Απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 θαη κεηά, ν επίηξνπνο McCreevy επαλεηιεκκέλα απαηηνχζε ε 

βηνκεραλία λα θηλεζεί πξνο ηελ εθθαζάξηζε κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Σνλ 

επφκελν Ιαλνπάξην, ήηαλ πξνθαλψο δπζαξεζηεκέλνο κε ηελ πξφνδν, πξνθαιψληαο ηνλ λα εθδψζεη έλα 

‗ιηηφ ζρφιην‘ κέζσ ελφο εθπξνζψπνπ: ‗Γελ έρνπκε κηα δέζκεπζε λα θηλεζνχκε ζε θεληξηθά εθθαζάξηζε… 

έηζη ηψξα αηζζαλφκαζηε φηη αθνχ δελ ππάξρεη ε ζπκκεηνρή απφ ηε βηνκεραλία, ην ζρέδην σο εθ ηνχηνπ έρεη 

απνηχρεη θαη επνκέλσο ε Δπηηξνπή έρεη λα εμεηάζεη ηα θαηάιιεια επφκελα βήκαηα.‘ Σν Φεβξνπάξην ηνπ 

2009, ελλέα έκπνξνη έζηεηιαλ έλα γξάκκα ζηνλ Δπξσπαίν Δπίηξνπν McCreevy δεζκεπφκελνη λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ έλαλ Δπξσπατθφ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γηα ηα Δπξσπατθά 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κέρξη ηηο 31 Ινπιίνπ ηνπ 2009. Η απεηιή ηεο λνκνζεζίαο ήηαλ 

κηα ηαθηηθή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα σζήζεη ηελ ηδησηηθή δξάζε. ‗Οη λνκνζέηεο θξαδαίλνπλ ηα φπια‘, 

κηα επηθεθαιίδα ζε κηα κεγάιε Δπξσπατθή εθεκεξίδα νηθνλνκηθψλ αγνξψλ πνπ δειψζεθε ην Μάξηην ηνπ 

2009. Η Δπηηξνπή έζεζε κηα πξνζεζκία ζηηο 31 Ινπιίνπ ηνπ 2009 γηα εθθαζάξηζε ησλ επηιέμηκσλ (eligible) 

Δπξσπατθψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κέζσ ελφο νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ. ΢ηηο 3 Ινπιίνπ ηνπ 2009, κε θάπνηα αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην εάλ ε πξνζεζκία ζα 

ηεξνχληαλ, ε Δπηηξνπή επαλέιαβε ηελ πξνεηδνπνίεζή ηεο: 

          Σπλνιηθά, από ζήκεξα, είλαη πνιύ λσξίο λα θξίλεη θαλείο εάλ νη πξνζπάζεηεο ησλ εκπόξσλ ζα είλαη 

αξθεηέο ώζηε λα ζεβαζηνύλ ηε δέζκεπζή ηνπο λα γίλεη ε εθθαζάξηζε ησλ επηιέμηκσλ Επξσπατθώλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κέρξη ηηο 31 Ινπιίνπ ηνπ 2009. Δεδνκέλεο ηεο απεηιήο ζηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξόηεηα, εάλ δελ ήηαλ ζεβαζηό, άιινη ηξόπνη ζα έπξεπε λα βξεζνύλ ώζηε λα επηηεπρζεί ν 

ίδηνο ζηόρνο. 

Μέρξη ηηο 31 Ινπιίνπ ηνπ 2009, δχν νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, ν ICE Clear Europe 

θαη ν Eurex Credit Clear, είραλ απνθηήζεη ηηο απαξαίηεηεο λνκνζεηηθέο εγθξίζεηο γηα εθθαζάξηζε 

Δπξσπατθψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Απηνί νη δχν νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ μεθίλεζαλ ηνλ Ινχιην, εκέξεο πξηλ απφ ηελ πξνζεζκία ηεο Δπηηξνπήο: 

           Ο ICE Clear Europe, πνπ ιεηηνπξγεί από ηελ Δηεπεηξσηηθή Αληαιιαγή βαζηζκέλε ζηελ Αηιάληα 

(Atlanta-based Intercontinental Exchange-Ice), έρεη κέρξη ζηηγκήο ππεξβεί ηνλ αληίπαιν Eurex Credit Clear, 

πνπ αλήθεη ζηελ Αληαιιαγή παξαγώγσλ ηεο Eurex βαζηζκέλε ζηελ Φξαλθθνύξηε (Frankfurt-based 

derivatives exchange Eurex). Μέρξη ηηο 21 Απγνύζηνπ, ν ICE Clear Europe είρε θαζαξίζεη 2,422 ζπλαιιαγέο, 

ζπλνιηθνύ ύςνπο 146.4 δηζεθαηνκκπξίσλ επξώ ηνπ ζεσξεηηθνύ θαη είρε 11 εκπόξνπο σο άκεζα κέιε 

εθθαζάξηζεο. Αληίζεηα, ν Eurex Credit Clear είρε πξνζειθύζεη κόλν δύν κέιε, ηε Nomura θαη ηε UniCredit, 

θαη κέρξη ηηο 21 Απγνύζηνπ είρε θαζαξίζεη κόιηο ηξείο ζπλαιιαγέο, ζπλνιηθνύ ύςνπο 85 εθαηνκκπξίσλ επξώ. 

Η επηηπρία ηνπ ICE Clear Europe νθείιεηαη ελ κέξεη ζην γεγνλφο φηη ππνζηεξηδφηαλ απφ εκπφξνπο θαη είρε 

έλα πξνεγνχκελν ζηελ εθθαζάξηζε ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο-ηελ πιαηθφξκα 

εθθαζάξηζεο ηνπ ICE Trust ησλ ΗΠΑ, ν νπνίνο μεθίλεζε ζηηο 9 Μαξηίνπ ηνπ 2009. ΢ηηο 31 Ινπιίνπ, ν 

Δπίηξνπνο McCreevy πξναλήγγεηιε ηηο εμειίμεηο ζηνπο νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ: 
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‗Η εθθαζάξηζε κέζσ νίθσλ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ είλαη ην θιεηδί ζηε βειηίσζε ηεο 

δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ζηελ αχμεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Δίκαη 

επραξηζηεκέλνο πνπ νη αζπλήζηζηεο πξνζπάζεηεο απφ ηε βηνκεραλία θαη ηνπο πξνκεζεπηέο ππεξεζηψλ 

θαηέζηεζαλ δπλαηφ ην γεγνλφο φηη δχν Δπξσπατθνί νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ 

αξρίδνπλ λα θαζαξίδνπλ ηέηνηα πξντφληα.‘ 

΢ε αληίζεζε κε ηηο δηκεξείο εκπνξηθέο ξνέο, ζε κηα θεληξηθά εθθαζαξηζκέλε ζπλαιιαγή, ε δηκεξήο 

ζπλαιιαγή αλάκεζα ζε έλα πσιεηή πξνζηαζίαο θαη έλα αγνξαζηή πξνζηαζίαο αληηθαζίζηαηαη κε δχν 

αληαιιαγέο: κηα αλάκεζα ζηνλ πσιεηή θαη ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ν νπνίνο 

ιεηηνπξγεί σο αγνξαζηήο θαη κηα ίζε θαη αληηζηαζκηζηηθή ζπλαιιαγή αλάκεζα ζηνλ αγνξαζηή θαη ηνλ νίθν 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ν νπνίνο ιεηηνπξγεί σο πσιεηήο. Οη δχν ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά ίζσο πξψηα εηζέιζνπλ ζε κηα δηκεξή ζπλαιιαγή θαη κεηά δηαιέμνπλ αθνινχζσο λα ηε κεηαηξέςνπλ 

ζε κηα εθθαζαξηζκέλε ζπλαιιαγή. Δλαιιαθηηθά, νη ζπκκεηέρνληεο ίζσο εηζέιζνπλ ζε κηα ζπλαιιαγή απφ 

ηελ αξρή κε ηελ πξφζεζε λα θαζαξηζηεί απηή. Δάλ ε ζπλαιιαγή είλαη ακέζσο απνδεθηή γηα εθθαζάξηζε, ηα 

κέξε ίζσο έρνπλ ειάρηζηε έσο θαζφινπ δηκεξή έθζεζε ν έλαο ζηνλ άιιν. Άπαμ θαη θαζαξηζηεί ε 

ζπλαιιαγή, εάλ έλαο ζπκκεηέρσλ ζηελ αγνξά απνηχρεη, ν άιινο ζπκκεηέρσλ ζηελ αγνξά δελ επεξεάδεηαη 

άκεζα, αθνχ ν αληηζπκβαιιφκελφο ηνπ είλαη ηψξα απνθιεηζηηθά ν νίθνο εθθαζάξηζεο. Έηζη, ε εθθαζάξηζε 

κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ αληηθαζηζηά ηελ ‗Πνιχ Γηαζπλδεδεκέλε γηα λα 

Απνηχρεη‘ δνκή αγνξάο κε έλα θφκβν θαη κηα αθηίλα φπνπ, εάλ κηα αθηίλα απνηχρεη, δελ επεξεάδεη ηηο 

άιιεο αθηίλεο. Απηέο νη δνκέο απεηθνλίδνληαη απφ ηα ζρήκαηα παξαθάησ (νη θχθινη ζηελ πεξηθέξεηα 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο αγνξαζηέο θαη πσιεηέο πξνζηαζίαο ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο). 

 

 

Αριςτερά: Διμερήσ αγορά-Πολφ διαςυνδεδεμζνη για να αποτφχει, Δεξιά: Εκκαθάριςη κεντρικοφ αντιςυμβαλλόμενου 

 

Καηά ηε γλψκε ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, εθφζνλ ηα δχν κέξε ιεηηνπξγνχλ 

ζηηο αθξηβείο αληηζηαζκηζηηθέο ζπλαιιαγέο, ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ δελ έρεη 

θαλέλα θίλδπλν αγνξάο. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ πξέπεη παξ‘φια απηά λα 

πξνβιέςεη ηελ πεξίπησζε φπνπ έλαο ζπκκεηέρσλ ζηελ αγνξά απνηχρεη. Η βαζηθή ιεηηνπξγία ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ είλαη λα ελεξγεί σο δηαρεηξηζηήο θηλδχλνπ κε ηε ρνξήγεζε 

δηαζθαιίζεσλ έλαληη απηνχ ηνπ ελδερφκελνπ. Σν θάλεη απηφ κέζσ ελφο ζπλδπαζκνχ εθηίκεζεο ηνπ 
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θηλδχλνπ αληηζπκβαιιφκελνπ θαη απαηηήζεσλ, εθηίκεζεο ηνπ πεξηζσξίνπ θαη επίβιεςεο ηεο ζέζεο, θαη 

αιιειέγγπαο απνηπρίαο θαη παξνρψλ δηαρείξηζεο. Αξρηθά, έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ζπλαιιάζζεηαη κε έλα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ κειψλ εθθαζάξηζεο (clearing members-

CMs), ηππηθά πνιχπεηξεο νηθνλνκηθέο εηαηξίεο πνπ ελεξγνχλ κε κηα θχξηα (act in a principal) θαη ζπλήζσο, 

αιιά φρη πάληα, ελδηάκεζε ρξεκαηνπηζησηηθή ηθαλφηεηα. Σα κέιε εθθαζάξηζεο είλαη ηππηθά ξπζκηζκέλα 

ηλζηηηνχηα, αιιά δελ ρξεηάδεηαη λα είλαη. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ θαζηεξψλεη 

ην ειάρηζην θεθάιαην θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο απαηηήζεηο γηα ηα κέιε εθθαζάξηζεο. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ έρεη ζέζεη δηαδηθαζίεο ζε ιεηηνπξγία γηα ζπλερηδφκελε εθηίκεζε ηεο 

πηζησηηθήο δχλακεο ελφο κέινπο εθθαζάξηζεο θαη έρεη ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα λα επηβάιιεη φξηα ζηελ 

δξαζηεξηφηεηα ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο βαζηδφκελε ζε απηή ηελ εθηίκεζε. Γεχηεξνλ, γηα θάζε 

εθθαζαξηζκέλε ζπλαιιαγή πνπ εηζέξρεηαη απφ ηα κέιε εθθαζάξηζεο, θάζε κέινο εθθαζάξηζεο πξέπεη λα 

ηνπνζεηήζεη ηφζν αξρηθφ πεξηζψξην φζν θαη πεξηζψξην δηαθχκαλζεο, ηα νπνία θαζνξίδνληαη ζε νπδέηεξε 

βάζε απφ ην ηκήκα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Ο νίθνο 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζπλερψο παξαθνινπζεί ηηο ζέζεηο ηνπ θάζε κέινπο 

εθθαζάξηζεο θαη έρεη ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα λα απμάλεη ηφζν ην πεξηζψξην φζν θαη λα επηβάιιεη φξηα 

ζέζεο. Οη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα θαζηέξσζε πεξηζσξίνπ ππνινγίδνληαη απφ ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ βαζηδφκελεο ζε δεδνκέλα ηηκψλ πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ, πεγέο γηα ηηο 

ηηκέο απφ ηξίηνπο θαη άιιεο πεγέο. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ παξαθηλείηαη λα 

ζεκεηψζεη ηε ζπλαιιαγή φζν ην δπλαηφλ πην θνληά ζηελ πξαγκαηηθή ηηκή αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίζεη φηη έρεη επαξθέο πεξηζψξην γηα λα θαιχςεη ηνπο θηλδχλνπο ηνπ θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηεο 

ζπλαιιαγήο. Απηή ε δηαδηθαζία εμαιείθεη ηηο αλαπνηειεζκαηηθφηεηεο ησλ ηηκψλ ζηε δηκεξή αγνξά πνπ 

επηζεκάλζεθαλ παξαπάλσ γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ πεξηζσξίνπ. Δπηπιένλ, νη νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ηππηθά θάλνπλ ηηο ηηκέο ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα θαζηεξψζνπλ ην πεξηζψξην, 

γλσζηέο σο ηηκέο δηαθαλνληζκνχ, δεκφζηα δηαζέζηκεο, θαη έηζη εληζρχνπλ ζεκαληηθά ηε δηαθάλεηα ηηκψλ 

έλαληη ησλ δηκεξψλ αγνξψλ απφ ηηο νπνίεο ιείπεη νπνηαδήπνηε ηέηνηα θεληξηθή, αληηθεηκεληθή πεγή ηηκψλ. 

Η απμεκέλε δηαθάλεηα ηηκψλ πξνζθέξεη ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά κηα πεξηζζφηεξν αθξηβή φςε ηνπ 

θηλδχλνπ ηνλ νπνίν θαηέρνπλ-επηηξέπνληαο ζε απηνχο λα αληαπνθξίλνληαη πην γξήγνξα θαη απνηειεζκαηηθά 

ζε αιιαγέο θαη έηζη λα κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν φηη είλαη αθάιππηνη (unhedged). Απηφ, κε ηε ζεηξά ηνπ, νδεγεί 

ζε κείσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Σξίηνλ, θάζε κέινο εθθαζάξηζεο πξέπεη λα ζπλεηζθέξεη θεθάιαην ζε 

έλα αιιειέγγπαο απνηπρίαο ηακείν (fund) θαη‘αλαινγία πξνο ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη λα εθθξεκεί 

(outstanding) κε ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Σν κέινο εθθαζάξηζεο ηππηθά 

δεζκεχεηαη λα επηηξέπεη ζε πεξαηηέξσ θεθάιαηα (funds) λα νλνκάδνληαη (be called) θαη ν νίθνο 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ επίζεο ηνπνζεηεί έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ ηνπ δηθνχ ηνπ 

θεθαιαίνπ ζε θίλδπλν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ έλα κέινο εθθαζάξηζεο απνηχρεη, ν νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ακέζσο αλαιακβάλεη ηηο απνηπρεκέλεο ζέζεηο ηνπ κέινπο εθθαζάξηζεο θαη 

ην αξρηθφ πεξηζψξην ην νπνίν θαηείρε ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ έλαληη εθείλσλ 

ησλ ζέζεσλ, θαη πξνρσξάεη ζην θιείζηκφ ηνπο. Η θαζεκεξηλή πεηζαξρία ηνπ πεξηζσξίνπ δηαθχκαλζεο ε 

νπνία επηβάιιεηαη απφ ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ επηδηψθεη λα εμαζθαιίζεη φηη 

ηα ζπκβφιαηα είλαη ηξέρνληα ηε ζηηγκή ηεο απνηπρίαο. Σν αξρηθφ πεξηζψξην πξννξίδεηαη γηα λα θαιχςεη 

απψιεηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ζηελ νπνία ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ 

θιείλεη ηα ζπκβφιαηα. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην αξρηθφ πεξηζψξην είλαη αλεπαξθέο γηα απηφ ην ζθνπφ, νη 

απψιεηεο φζνλ αθνξά ηα ζπκβφιαηα ζα γίλνληαη φιεο κε ηελ άληιεζε απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ηα νπνία είλαη ζε θίλδπλν, θαη απφ ην ηακείν ακνηβαηφηεηαο 

(mutualization fund), ην νπνίν ιεηηνπξγεί φπσο κηα αζθαιηζηηθή θνηλνπξαμία (insurance pool), 

δηαζπείξνληαο ηνλ θίλδπλν απνηπρίαο κεηαμχ φισλ ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ αμηνινγεί κηα ακνηβή ζπλαιιαγήο (transaction fee) γηα θάζε εθθαζαξηζκέλε 
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ζπλαιιαγή. Ο φγθνο ησλ εγγπήζεσλ νη νπνίεο θξαηνχληαη απφ ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ παξακέλεη ζηνλ ηζνινγηζκφ ησλ απνζπαζκαηηθψλ ζπκκεηερφλησλ, κε ηνλ ηφθν ν 

νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηηο ελ ιφγσ εγγπήζεηο (collateral) πνπ πιεξψλνληαη ζε εθείλνπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο. 

Έλαο ζπκκεηέρσλ ζηελ αγνξά δελ ρξεηάδεηαη λα είλαη έλα κέινο εθθαζάξηζεο γηα λα σθειεζεί απφ ηνλ νίθν 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Δάλ ην πιαίζην ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ην επηηξέπεη, φζνη δελ είλαη κέιε εθθαζάξηζεο ίζσο ζπλάςνπλ ζπκβφιαην κε κέιε 

εθθαζάξηζεο ψζηε λα εθθαζαξίζνπλ ζπκβφιαηα γηα ινγαξηαζκφ ηνπο. Σν κέινο εθθαζάξηζεο ζα θαζηεξψζεη 

πηζησηηθά φξηα θαη θαηάιιειεο ιεηηνπξγηθέο δηεπζεηήζεηο θαη δηεπζεηήζεηο ινγαξηαζκνχ ψζηε λα 

δηαρεηξίδεηαη ηηο ζέζεηο ηηο νπνίεο δελ θαηέρνπλ κέιε εθθαζάξηζεο θαη ηηο ζπλερηδφκελεο ππνρξεψζεηο 

ζπλαιιαγψλ θχθινπ δσήο (trade lifecycle) σο έλαο πειάηεο. Ο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ζα θαζηεξψζεη ην αξρηθφ πεξηζψξην γηα ηε ζπλαιιαγή θαη κεηά ζα αμηνινγήζεη ην 

ζπλερηδφκελν πεξηζψξην δηαθχκαλζεο (θαη ηηο πξνζαξκνγέο ζην αξρηθφ πεξηζψξην). Ο νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζα θάλεη απηέο ηηο αμηνινγήζεηο ζην κέινο εθθαζάξηζεο, ην νπνίν κε ηε 

ζεηξά ηνπ ζα απαηηεί απφ ηνπο πειάηεο ηνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηελ ίδηα πιεξσκή. Σν κέινο εθθαζάξηζεο 

ζα εγγπεζεί ζηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πειάηε ηνπ γηα ηηο 

εθθαζαξηζκέλεο ζπλαιιαγέο ηνπ. Σν κέινο εθθαζάξηζεο ζα ρξεψζεη κηα ακνηβή γηα απηφ ηνλ εγγπεηηθφ 

ξφιν ζε φζνπο δελ είλαη κέιε εθθαζάξηζεο θαη ίζσο επίζεο αμηνινγήζεη ην πεξηζψξην απφ ηνλ πειάηε 

θαζ‘ππέξβαζε ηνπ απαηηνχκελνπ επηπέδνπ γηα ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, 

ηδηαίηεξα εάλ ην κέινο εθθαζάξηζεο ζεσξεί φηη ν πειάηεο είλαη έλαο πςειφηεξνο πηζησηηθφο θίλδπλνο. Απφ 

ηελ πιεπξά ηνπ πειάηε, ζε αληίζεζε κε ηε δηκεξή αγνξά, νη ζέζεηο ηνπ πειάηε θαη ην αξρηθφ πεξηζψξην ην 

νπνίν ηνπνζεηείηαη απφ ηνλ πειάηε ζην κέινο εθθαζάξηζήο ηνπ δηαρσξίδνληαη απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηνπ κέινπο εθθαζάξηζεο. Απηή ε δηεπζέηεζε ζεκαίλεη φηη, εάλ ην κέινο εθθαζάξηζεο ήηαλ λα απνηχρεη 

ιφγσ ησλ δηθψλ ηνπ ζέζεσλ, νη ζέζεηο ηνπ πειάηε θαη ην ηνπνζεηεκέλν πεξηζψξην είλαη ακέζσο θνξεηά, 

επηηξέπνληαο ζηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ λα ηνπνζεηήζεη ηηο ζέζεηο ηνπ πειάηε 

θαη ην ηνπνζεηεκέλν πεξηζψξην κε έλα άιιν, θεξέγγπν κέινο εθθαζάξηζεο. Έηζη, ν νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ απνκνλψλεη ην πεξηζψξην ηνπ πειάηε απφ ηε ρξεσθνπία ηνπ κέινπο 

εθθαζάξηζεο. Ο έκπνξνο ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο (dealer CMs) επνκέλσο παίδεη νπζηψδεηο εγγπεηηθνχο 

ξφινπο θαη ξφινπο θεθαιαηνπνίεζεο ζηε δνκή ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Η 

αθεξαηφηεηα ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ν νπνίνο ζπλερψο παξαθνινπζεί ηελ πηζησηηθή θαη θεθαιαηαθή δχλακε ησλ 

κειψλ εθθαζάξηζήο ηνπ θαη έρεη ηζρπξέο λνκηθέο ξπζκίζεηο θαη ξπζκίζεηο αζθαιείαο (security 

arrangements) κε απηά. Γηα απηφ ην ιφγν, ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ πεξηνξίδεη 

ηελ ηδηφηεηα ηνπ κέινπο εθθαζάξηζεο ζε εηαηξίεο νη νπνίεο πιεξνχλ ηα θεθαιαηαθά θαη πηζησηηθά θξηηήξηά 

ηνπ. Παξ‘φια απηά, ηα νθέιε ηεο εθθαζάξηζεο είλαη δηαζέζηκα ζε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

κέζσ ηνπ νξγαληζκνχ ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο. Σν θαζέλα απφ ηα κέιε εθθαζάξηζεο ζπλεηζθέξεη ηελ 

θαηαλεκεκέλε κεξίδα ηνπ θεθαιαίνπ αζθάιεηαο θαηάζεζεο (security deposit fund), ε νπνία είλαη ην ηακείν 

ακνηβαηφηεηαο (mutualization fund) πνπ ππνζηεξίδεη ην πιαίζην δηαρείξηζεο ηνπ θηλδχλνπ απνηπρίαο ηνπ 

νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Σα κέιε εθθαζάξηζεο επίζεο εγγπψληαη ηηο 

ππνρξεψζεηο ησλ πειαηψλ ηνπο ζηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Σέινο, γηα ηελ 

εθθαζάξηζε νπνηνπδήπνηε πξντφληνο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ φπσο ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ηα νπνία δελ ζπλαιιάζζνληαη ζε κηα νξγαλσκέλε αγνξά, ν νίθνο εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ πξέπεη λα θαζηεξψζεη ηελ ηηκνιφγεζε ηεο αγνξάο κέζσ ηεο αλάιπζεο κηαο 

ζεηξάο πεγψλ γηα ηηο ηηκέο. Δλψ ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζα θαηαγξάςεη ηηο 

πξαγκαηηθέο ηηκέο ζηηο νπνίεο ζπλαιιάζζνληαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κέζσ ηεο 

πνξείαο κηαο εκέξαο ζπλαιιαγψλ θαη απηέο νη ηηκέο ζα είλαη απνηειεζκαηηθέο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηηκψλ 

δηαθαλνληζκνχ, γηα ιηγφηεξν ζπρλά ζπλαιιαζζφκελα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο νη νίθνη 
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εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ίζσο απαηηνχλ απφ ηνπο εκπφξνπο λα παξέρνπλ ηηκέο ζηηο 

νπνίεο ζα ήηαλ πξφζπκνη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζπλαιιαγέο κε ηέηνηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο. Δηδηθά ζηα πξψηκα ζηάδηα εθθαζάξηζεο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο, νη νίθνη εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ εμαξηψληαη απφ ηνλ έκπνξν ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο (dealer CMs) ψζηε λα 

ππνζηεξίμνπλ ηελ θαζεκεξηλή δηαδηθαζία ηηκνιφγεζεο. Δλ ηέιεη, νη έκπνξνη ησλ κειψλ εθθαζάξηζεο 

ηππηθά δεζκεχνληαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο ηεο απνηπρίαο ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο 

θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα κέινο εθθαζάξηζεο απνηχρεη, πεξηιακβάλνληαο ηε 

δηεπθφιπλζε ηεο κεηαθνξάο ησλ απνηπρεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ πειαηψλ ηνπ κέινπο εθθαζάξηζεο ζε 

θεξέγγπα κέιε εθθαζάξηζεο θαη ηε ζπκκεηνρή ζε κηα δεκνπξαζία ησλ απνηπρεκέλσλ ηδηφθηεησλ ζέζεσλ 

ηνπ κέινπο εθθαζάξηζεο. 

Πέξα απφ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ έρνπλ νη νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, δελ είλαη κηα 

καγηθή ζθαίξα ψζηε λα εμαιεηθζεί ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ν νπνίνο ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλαιιαγή ησλ 

παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ. Αληίζεηα, έρνπλ θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία δελ ψζεζαλ 

ηηο ηδησηηθέο αγνξέο παξαγψγσλ λα θηλεζνχλ πξνο απηνχο παξά ηα νθέιε ηνπο, απνπζία θπβεξλεηηθήο 

πίεζεο. Αλαιπηηθά, έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ίζσο είλαη ζε κεηνλεθηηθή ζέζε 

φζνλ αθνξά ηελ παξαθνινχζεζε θάπνησλ αληηζπκβαιιφκελσλ ζπγθξηηηθά κε ηνπο εκπφξνπο, νη νπνίνη 

φηαλ ζπλαιιάζζνληαη εθαηφ θνξέο ηε κέξα κε έλαλ άιιν έκπνξν ζα έρνπλ θαηά πάζα πηζαλφηεηα κηα 

θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο πίζησζεο απηνχ ηνπ εκπφξνπ απφ φηη έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ν νπνίνο αιιειεπηδξά κε ηνλ έκπνξν γηα έλα κφλν ηχπν ζπλαιιαγψλ παξαγψγσλ. 

Δπηπξφζζεηα, έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ είλαη αλαπνηειεζκαηηθφο φζνλ αθνξά 

ηελ ελαζρφιεζε κε πξντφληα ηα νπνία δελ είλαη πνιχ ξεπζηά. Σππηθά, ηα λέα νηθνλνκηθά πξντφληα αξρίδνπλ 

ηνλ θχθιν δσήο ηνπο κε ρακειή ξεπζηφηεηα. Με ηέηνηα πξντφληα, ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ πξέπεη λα νηθνδνκήζεη ηα δηθά ηνπ κνληέια ψζηε λα αμηνινγήζεη ηνλ θίλδπλν. Οη 

έκπνξνη είλαη ίζσο θαιχηεξνη ζηελ νηθνδφκεζε ηέηνησλ κνληέισλ επεηδή επηλννχλ ηα πξντφληα θαη ηα 

ζπλαιιάζζνπλ. Έλαο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ίζσο εμνηθνλνκήζεη δαπάλεο 

νηθνδφκεζεο κνληέισλ θάλνληαο ηέηνηα πξντφληα αθαηάιιεια γηα εθθαζάξηζε, πεξίπησζε ζηελ νπνία ε 

απαίηεζε ρξήζεο ελφο νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ζα θαηαζηνχζε αδχλαηε ηε ρξήζε 

παξαγψγσλ ηα νπνία κπνξεί λα είλαη αξθεηά απνηειεζκαηηθά φζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ηνπ θηλδχλνπ ζηελ 

νηθνλνκία θαη ζα εκπφδηδε ηελ νηθνλνκηθή θαηλνηνκία. Δπηπιένλ, νη νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ δεκνζηεχνπλ πξαγκαηηθέο ηηκέο ζπλαιιαγψλ ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά ηε κέξα, 

κεηψλνληαο ην πιεξνθνξηαθφ πιενλέθηεκα πνπ θαηέρνπλ νη έκπνξνη ζηε δηκεξή αγνξά. Πεξαηηέξσ, επεηδή 

ηα κέξε ζπλαιιάζζνληαη κέζσ ελφο νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ γλσξίδνληαο φηη δελ 

ζα αληηκεησπίζνπλ θίλδπλν αληηζπκβαιιφκελνπ αθνχ ν αληηζπκβαιιφκελνο απφ ηελ έλαξμε ζα είλαη ν 

νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, ζα είλαη αδηάθνξνη φζνλ αθνξά ηελ ηαπηφηεηα ηνπ 

ππνθείκελνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ηεο ζπλαιιαγήο, δεκηνπξγψληαο έηζη ηα ζεκέιηα γηα αλψλπκεο 

ειεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο, φπσο κηα αληαιιαγή ε νπνία απμάλεη πεξαηηέξσ ηε δηαθάλεηα ηηκψλ. Σέινο, ζε 

έλα ζχζηεκα θεληξηθήο εθθαζάξηζεο νη έκπνξνη πξέπεη λα ηνπνζεηήζνπλ αξρηθφ πεξηζψξην ζε θαζεκία απφ 

ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο θαη δελ κπνξνχλ πηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην αξρηθφ πεξηζψξην ησλ πειαηψλ ηνπο, ην 

νπνίν αληί απηνχ θξαηείηαη ζε δηαρσξηζκέλνπο ινγαξηαζκνχο. 

Συμβόλαια μελλοντικήσ εκπλήρωςησ τησ Lehman  

Μια ιςτορία επιτυχίασ όςον αφορά τουσ οίκουσ εκκακάριςθσ κεντρικοφ αντιςυμβαλλόμενου 

Καηά ην ρξφλν απνηπρίαο ηεο Lehman, ε Lehman ήηαλ έλαο κεγάινο ζπκκεηέρσλ ηφζν ζηηο αγνξέο 

εθθαζαξηζκέλσλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, φπνπ ελέξγεζε σο αξρεγφο (principal) θαη σο 

κέινο εθθαζάξηζεο γηα ηνπο πειάηεο φζν θαη ζηηο δηκεξείο αγνξέο παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, 

φπνπ αληηκεηψπηζε εκπφξνπο θαη πειάηεο σο αληηζπκβαιιφκελνπο. Οη δχν δνκέο αγνξάο ρεηξίζηεθαλ ηελ 
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απνηπρία ελφο κεγάινπ ζπκκεηέρνληνο κε εληππσζηαθά αληίζεηνπο ηξφπνπο. Η ηαρεία επίιπζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηεο Lehman πξνζέθεξε ζηνπο λνκνζέηεο έλα 

ζεκαληηθφ παξάδεηγκα ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο εθθαζάξηζεο κε νίθνπο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ ζε κηα θξίζε. ΋ηαλ θαηέξξεπζε ε Lehman, ηα ραξηνθπιάθηα ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζήο ηεο επεκεξνχζαλ ζπγθξηηηθά θαιά κε ηνπο αθφινπζνπο ηξφπνπο: 

 Οη ζέζεηο θαη ην πεξηζψξην ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη εθθαζάξηζαλ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζήο ηνπο κέζσ ηεο Lehman πνπ είλαη κέινο εθθαζάξηζεο ήηαλ, ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο 

επηηξνπήο ζπλαιιαγψλ πνπ αθνξνχλ εκπνξεχκαηα θαη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(Commodity Futures Trading Commission-CFTC) εθαξκφζηκα ζηα κέιε εθθαζάξηζεο ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, θξαηηνχληαλ απνκνλσκέλα απφ ηε ρξεσθνπία ηεο Lehman 

θαη θηλήζεθαλ εληφο ησλ εκεξψλ ζε θεξέγγπα κέιε εθθαζάξηζεο. 

 Λφγσ απηνχ ηνπ δηαρσξηζκνχ θαη ηεο θνξεηφηεηαο πνπ βαζίδνληαη ζηνπο θαλφλεο ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, νη πειάηεο ηεο Lehman δελ ππέζηεζαλ θακία απψιεηα ζε 

απηά ηα ραξηνθπιάθηα νχηε ππήξρε ρεηξνηέξεπζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

 Ο νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ακέζσο αλέιαβε ην ηδηφθηεην βηβιίν ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηεο Lehman θαη ην δεκνπξάηεζε ζε άιινπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. 

 Σα πξντφληα ηεο Lehman πνπ είλαη θεληξηθά εθθαζαξηζκέλα είραλ έλα πςειφ επίπεδν ξεπζηφηεηαο θαη 

δηαθάλεηαο ηηκψλ επεηδή ήηαλ ηππνπνηεκέλα θαη επεηδή νη ζπκκεηέρνληεο ζηε δεκνπξαζία δελ ήηαλ 

εθηεζεηκέλνη ζε δηκεξέο πηζησηηθφ θίλδπλν αληηζπκβαιιφκελνπ φηαλ πξνζέθεξαλ ηηκέο γηα απηά ηα 

θεληξηθά εθθαζαξηζκέλα πξντφληα. 

 Μέζσ ηεο δεκνπξαζίαο ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ήηαλ ηθαλφο λα μεπνπιήζεη 

ην ραξηνθπιάθην ηεο Lehman ην νπνίν είρε αλαιάβεη. Σα απνζεκαηηθά πεξηζσξίνπ έλαληη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο Lehman ήηαλ επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο αληηζηαζκηζηηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, έηζη ψζηε δελ ππήξρε θακία απψιεηα ζηνλ νίθν 

εθθαζάξηζεο ή ζην ηακείν ακνηβαηφηεηαο (mutualization fund) (θαη έηζη απφ νξηζκφ θακία απψιεηα ζε 

κέιε εθθαζάξηζεο άιια εθηφο ηεο Lehman ησλ νπνίσλ νη θαηαζέζεηο ήηαλ ηκήκα ηνπ ηακείνπ 

ακνηβαηφηεηαο), θαη δελ ππήξρε επίζεο θακία αλαζηάησζε ηεο αγνξάο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο. Γελ ππήξρε αθφκα θακία αλάγθε γηα επηδφηεζε ή δηάζσζε (bailout) απφ κηα θπβεξλεηηθή 

ππεξεζία. 

Αληίζεηα, ε επίιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ δηκεξψλ παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ ηεο Lehman, 

φπσο ην ραξηνθπιάθην ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζήο ηεο, απνδείρηεθε πνιχ πην δχζθνιν: 

 Οη ζέζεηο θαη ην πεξηζψξην ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ, ηδηαίηεξα νη αληηζπκβαιιφκελνη πνπ είλαη 

επελδπηέο, παγηδεχηεθαλ ζηελ θαηάζηαζε ρξεσθνπίαο ηεο Lehman (bankruptcy estate), ηδηαίηεξα 

αθφηνπ ήηαλ θπζηνινγηθφ γηα ην πεξηζψξην λα ιεθζεί ππφςε ζην θεθάιαην θίλεζεο ησλ εκπφξσλ. Οη 

εθηηκήζεηο ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ππνδειψλνπλ φηη ππάξρνπλ ζε πιεφλαζκα 50 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πειαηψλ ηα νπνία θξαηηνχληαη αθφκα ζηελ πεξηνπζία (estate) θαη φηη 

ίζσο ιάβεη ‗πάλσ απφ κηα δεθαεηία‘ γηα αλάθηεζε απηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ε νπνία πξέπεη 

λα θαηαβιεζεί. 

  Ο θφβνο απσιεηψλ θαη ν εγθισβηζκφο ηεο εγγχεζεο πνπ κφιηο πεξηγξάθεθαλ πξνθάιεζαλ έλα 

απνηειεζκαηηθφ ‗ηξέμηκν‘ ζηε Lehman ψζηε λα θιείζεη ζπκβφιαηα θαη λα αλαθηήζεη ην πεξηζψξην θαηά 

ηηο εκέξεο πξηλ δειψζεη απνηπρία. 

 Η Lehman απέηπρε ζην δηαδίθηπν ησλ δηαζπλδεδεκέλσλ ζπκβνιαίσλ ζην νπνίν ήηαλ έλαο δηκεξήο 

αληηζπκβαιιφκελνο, ζηέιλνληαο θξνπζηηθά θχκαηα (shock waves) κέζσ ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαζψο νη αληηζπκβαιιφκελνη έςαρλαλ λα θιείζνπλ ηηο αληηζηαζκηζηηθέο ζέζεηο ή αιιηψο λα 
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πεξηνξίζνπλ ηνλ θίλδπλν θαη ηηο απψιεηέο ηνπο. Οη πηζησηηθέο αγνξέο ππέζηεζαλ ζεκαληηθή 

κεηαβιεηφηεηα θαη αβεβαηφηεηα. 

 ΢ην πιαίζην ησλ πξνεηνηκαζηψλ πξηλ ηελ απνηπρία θαη κέζα ζηε ζχγρπζε πνπ αθνινχζεζε, νη 

λνκνζέηεο δελ κπνξνχζαλ λα εμαθξηβψζνπλ ηελ έθηαζε ηεο έθζεζεο θαη ηελ πηζαλή απψιεηα ε νπνία 

ζρεηίδεηαη κε ηα δηκεξή ζπκβφιαηα παξαγψγσλ εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ ηεο Lehman. Αληίζεηα, ε 

έθζεζε ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηεο Lehman ήηαλ γλσζηή αθξηβψο επεηδή ήηαλ 

θαηαγεγξακκέλε, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, κε ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. 

Οη λνκνζέηεο ζπκθσλνχλ φηη πξέπεη λα επηβάιινληαη πςειφηεξα επίπεδα θεθαιαίνπ ζε πξντφληα πνπ δελ 

εθθαζαξίδνληαη, αιιά ε πξφθιεζε παξακέλεη γηα λα θαζηεξσζεί ην πνηα ζα ήηαλ ηα ζσζηά επίπεδα γηα ηε 

Lehman θαη πψο πξέπεη απηά λα βαζκνλνκεζνχλ γηα ηελ αγνξά ζην ζχλνιν. Αζρέησο απφ ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ηεο Lehman, νη θεληξηθά εθθαζαξηζκέλεο αγνξέο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

θαηέδεημαλ φηη κηα δηαηήξεζε απφ ηελ πιεπξά ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ ηεο 

πεηζαξρίαο φζνλ αθνξά ην αξρηθφ πεξηζψξην θαη ην πεξηζψξην δηαθχκαλζεο ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ζηελ 

εκπφδηζε ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ ησλ ζπκκεηερφλησλ ελφο ζεκαληηθνχ εκπφξνπ (a significant dealer 

participant‘s counterparties) θαη ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ απφ ην λα ππνζηνχλ 

απψιεηεο ζε παξνδηθέο (clearable) ζέζεηο. Δπηπιένλ, γηα ην ραξηνθπιάθην ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ηεο Lehman, ν νίθνο εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ εμάιεηςε κε δχν θξίζηκνπο 

ηξφπνπο ην ‗Πνιχ Γηαζπλδεδεκέλε γηα λα Απνηχρεη‘ πξφβιεκα. Αξρηθά, επεηδή νη ζέζεηο ηεο Lehman ήηαλ 

θεληξηθά εθθαζαξηζκέλεο, νη αξρηθνί αληηζπκβαιιφκελνη ζπλαιιαγψλ ηεο Lehman φπσο γηα παξάδεηγκα, 

άιινη έκπνξνη ζε ζπλαιιαγέο έκπνξνπ κε έκπνξν, δελ ήηαλ πηα νη αληηζπκβαιιφκελνη ηεο θαηά ηε ζηηγκή 

ηεο απνηπρίαο-φιεο αληηκεηψπηζαλ ηνλ νίθν εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ, ππνζηεξηδφκελεο 

απφ ην θαζεζηψο πεξηζσξίνπ ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ θαη πεξαηηέξσ κε ηε 

βνήζεηα, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην πεξηζψξην ππνιεηπφηαλ, ησλ ηακείσλ ακνηβαηφηεηαο ηνπ νίθνπ 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ. Γεχηεξνλ, νη πειάηεο ηεο Lehman ήηαλ απνκνλσκέλνη απφ ηελ 

αθεξεγγπφηεηα ηεο Lehman-νη ζέζεηο ηνπο θαη ην πεξηζψξην ήηαλ θνξεηά θαη ην πεξηζψξηφ ηνπο δελ ήηαλ 

δηαπιεγκέλν κε ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο Lehman αιιά άκεζα δηαζέζηκν λα ζπλερηζηεί λα θξαηείηαη ζε 

απφζεκα έλαληη ζπλαιιαγψλ ηνπ θάζε πειάηε. Σν γεγνλφο φηη είραλ απηή ηελ αζθάιεηα ηεο απνκφλσζεο 

απφ ηε ρξεσθνπία ηεο Lehman ζήκαηλε φηη δελ ππήξρε θακία βηαζχλε φζνλ αθνξά ην λα θιείζεη ε Lehman 

ζέζεηο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ή λα ςάμεη επηπξφζζεην πεξηζψξην θαζψο έδεημε πηζησηηθή 

δπζθνιία-μαλά νη κεραληζκνί ηνπ νίθνπ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ εμππεξεηνχλ ζηελ 

αθαίξεζε ηνπ παξάγνληα ‗δηαζπλδεζηκφηεηα‘ ν νπνίνο επηδείλσζε ην πηζησηηθφ άγρνο ζηηο δηκεξείο αγνξέο. 

Τπφ ην θσο ησλ εκπεηξηψλ κε ηε Lehman θαη λσξίηεξεο απνηπρίεο κεγάισλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά θαη 

ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ νίθσλ εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ κέζσ κεγάισλ εμαξζξψζεσλ ηεο 

αγνξάο, νη λνκνζέηεο έρνπλ παξαηεξήζεη φηη νη ξπζκηδφκελνη νίθνη εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ 

αληηζπκβαιιφκελνπ είραλ επηηπρία φζνλ αθνξά ηελ παξνρή ζηαζεξφηεηαο θαη ηελ βειηίσζε ηνπ ‗Πνιχ 

Γηαζπλδεδεκέλε γηα λα Απνηχρεη‘ πξνβιήκαηνο. Καζψο ε νκνθσλία φζνλ αθνξά απηά ηα νθέιε έρεη 

απμεζεί, πεξηιακβάλνληαο εηδηθά ηε δηαλνκή ηεο αλάγθεο γηα έλα θπβεξλεηηθφ backstop γηα λα 

απνξξνθήζεη ηηο απψιεηεο απφ ηελ απνηπρία, νη λνκνζέηεο έρνπλ έξζεη λα ζεσξήζνπλ ηνπο νίθνπο 

εθθαζάξηζεο θεληξηθνχ αληηζπκβαιιφκελνπ σο θξίζηκνπο ζηελ κειινληηθή ζηαζεξφηεηα ησλ αγνξψλ 

παξαγψγσλ. 
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Θεωρητικό υπόβαθρο   

Αζαθήρ λογική (Fuzzy Logic) 

Ιζηοπία 

΢ηα κέζα ηνπ 1960 ν Lotfi A. Zadeh ηνπ παλεπηζηεκίνπ Berkeley ηεο Καιηθφξληα εθεχξε ηελ ζεσξία ησλ 

αζαθψλ ζπλφισλ, ε νπνία ιέεη φηη ζπλήζσο ζηνλ θφζκν πνπ δνχκε ηα αληηθείκελα γχξσ καο αλήθνπλ ζε 

δηάθνξα ζχλνια κε δηαθνξεηηθνχο βαζκνχο ζπκκεηνρήο. Πρ. ε θιάζε ησλ "ςειψλ αλζξψπσλ" δελ έρεη 

απζηεξφ θξηηήξην ζπκκεηνρήο. Ο αζαθήο νξηζκφο θιάζεσλ παίδεη πνιχ κεγάιν ξφιν ζηελ αλζξψπηλε 

επηθνηλσλία. Σν 1965 ν Zadeh ζεκειίσζε πιήξσο ηελ ζεσξία ησλ αζαθψλ ζπλφισλ θαη ηεο αζαθήο 

ινγηθήο νινθιεξψλνληαο ηελ δνπιεηά αξθεηψλ άιισλ καζεκαηηθψλ κέρξη ηφηε. Η ζεσξία ηνπ Zadeh 

δέρζεθε κεγάιε ακθηζβήηεζε θπξίσο ζηελ Ακεξηθή. Σελ δεθαεηία ηνπ 1970 ν Ebrahim H. Mamdani, 

κεραληθφο ζην παλεπηζηήκην Queen Mary ηνπ Λνλδίλνπ δνθίκαζε γηα πξψηε θνξά ηελ αζαθή ινγηθή γηα 

ηελ αλάπηπμε ελφο ειεγθηή αηκνκεραλήο.  

Η ζεσξία ζπλφισλ αξρηθά αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Cantor (1845-1918). Η ζεσξία ηνπ δέρζεθε κεγάιε 

ακθηζβήηεζε θαη ηειηθά πέζαλε ην 1918 ζε ςπρηαηξηθή θιηληθή. ΢χλνιν είλαη νπνηαδήπνηε ζπιινγή - 

νκάδα νκνεηδψλ πξαγκάησλ (πξαγκάησλ πνπ έρνπλ ή ηθαλνπνηνχλ κία ζπγθεθξηκέλε ηδηφηεηα). Σα κέιε 

ηεο νκάδαο απηήο θαινχληαη ζηνηρεία ηνπ ζπλφινπ. Σν πιήζνο ησλ ζηνηρείσλ ελφο ζπλφινπ θαιείηαη 

πιεζηθφο αξηζκφο ηνπ ζπλφινπ (ζπκβνιίδεηαη ζπλήζσο κε N). Τπάξρνπλ πεπεξαζκέλα θαη άπεηξα ζχλνια, 

αλάινγα κε ην αλ ν πιεζηθφο ηνπο αξηζκφο είλαη πεπεξαζκέλνο ή άπεηξνο. 

Αζαθή ζύνολα 

Έλα αζαθέο ζχλνιν (fuzzy set) νξίδεηαη σο έλα ζχλνιν δηαηεηαγκέλσλ δεπγψλ (x, (x)) A κ φπνπ x∈ X θαη 

(x)∈[0,1] A κ . Σν ζχλνιν X απνηειεί έλα επξχηεξν ζχλνιν αλαθνξάο (universe of discourse) πνπ 

πεξηιακβάλεη φια ηα αληηθείκελα ζηα νπνία κπνξεί λα γίλεη αλαθνξά. Η ηηκή κΑ(x) ιέγεηαη ζπλάξηεζε 

ζπκκεηνρήο (membership function) ή βαζκφο αιήζεηαο (degree of truth), ζπκβνιίδεη ην βαζκφ ζπκκεηνρήο 

ηνπ x ζην A θαη παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [0,1]. Η δηαθνξά ησλ αζαθψλ ζπλφισλ ζπγθξηηηθά κε ηελ 

θιαζηθή ζεσξία ζπλφισλ είλαη φηη ζηε δεχηεξε ηζρχεη (x)∈{0,1} A κ , δειαδή ην x είηε αλήθεη ζην A[κΑ(x)= 

1] ή δελ αλήθεη [ (κΑ(x)= 0]. Σν αζαθέο ζχλνιν νξίδεηαη σο:          ζηελ δηαθξηηή θαη         

ζηελ πεξίπησζε πνπ ην Υ είλαη έλα ζπλερέο δηάζηεκα. 

Σςνεπαγυγέρ 

Έζησ νη πξνηάζεηο p ="x αλήθεη ζην ζχλνιν A" θαη q ="y αλήθεη ζην ζχλνιν B" φπνπ A θαη B είλαη 

θιαζζηθά ζχλνια. Η πξφηαζε "p ζπλεπάγεηαη q" πνπ ζα ζπκβνιίδεηαη R : p → q, εξκελεχεηαη σο ¬(p ∧ ¬q) 

δειαδή φηη δελ κπνξεί λα αιεζεχεη ην p θαη λα κελ αιεζεχεη ην q. Η πιήξεο εξκελεία ηεο ζπλεπαγσγήο 

είλαη φηη ν βαζκφο αιήζεηαο ηεο p → q θαζνξίδεη θαηά πφζν ην q αιεζεχεη ηνπιάρηζηνλ θαηά ηνλ ίδην βαζκφ 

φζν ην p. Έηζη ζχκθσλα κε ηελ θιαζζηθή ινγηθή ν πίλαθαο αιήζεηαο ηεο θπζηθήο ζπλεπαγσγήο είλαη ν 

αθφινπζνο  

p  q  p→q  

1  1  1  

1  0  0  

0  1  1  

0  0  1  
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Μηα επέθηαζε ηεο θπζηθήο ζπλεπαγσγήο R : p → q ρξεζηκνπνηψληαο αζαθή ζχλνια A θαη B είλαη ε ζρέζε 

R κεηαμχ ησλ A θαη B.  

 

πνπ νλνκάδεηαη απζηεξή ζπλεπαγσγή. Ο πην δηαδεδνκέλνο ηειεζηήο ζπλεπαγσγήο ζηα αζαθή ζχλνια είλαη 

απηφο ηνπ Mamdani πνπ νξίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

κR(x, y) = min{κA(x), κB(y)}. 

Πποζεγγιζηικόρ ζςλλογιζμόρ 

΢ηελ ζπκπεξαζκαηηθή ζπιινγηζηηθή, δεδνκέλσλ αιεζψλ πξνηάζεσλ ην ζπκπέξαζκα πνπ βγαίλεη δελ 

κπνξεί λα είλαη ςεπδέο. Κιαζζηθφ παξάδεηγκα ζπκπεξαζκαηηθήο ζπιινγηζηηθήο είλαη ην αθφινπζν:  

Πξφηαζε:  ΋ινη νη άλζξσπνη είλαη ζλεηνί 

Γεγνλφο:  Ο ΢σθξάηεο είλαη άλζξσπνο 

΢πκπέξαζκα:  Ο ΢σθξάηεο είλαη ζλεηφο 

 

Ο έιεγρνο δηαδηθαζηψλ ή ζπζηεκάησλ κε αζαθείο ειεγθηέο πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε θάπνησλ ιεθηηθψλ 

θαλφλσλ πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο αληηδξάζεηο ελφο αλζξψπνπ ρεηξηζηή. Απηνί νη θαλφλεο πεξηγξάθνληαη απφ 

έλα ζχλνιν πξνηάζεσλ ηεο κνξθήο "ΑΝ Α ηφηε Β". Δίλαη πξνθαλέο φηη ζε πνιχπινθεο δηαδηθαζίεο δελ 

είλαη γλσζηνί φινη νη θαλφλεο εθ ησλ πξνηέξσλ. Άξα δεηείηε έλαο κεραληζκφο πνπ κπνξεί λα παίξλεη 

απνθάζεηο κε ειιηπή ζηνηρεία, θάηη πνπ ε αζαθήο ινγηθή απνδεηθλχεηαη φηη κπνξεί λα θάλεη.  

΢ηνλ πξνζεγγηζηηθφ ζπιινγηζκφ θαη ηελ αζαθή ινγηθή ν ζεκαληηθφηεξνο θαλφλαο ζπλεπαγσγήο είλαη ν 

Generalized Modus Ponens (GMP) γηα ηνλ νπνίν ηζρχεη   

ΠπόηαζηR:  ΑΝ x είλαη A ΣΟΣΔ y είλαη B  

Γεγονόρ:  x είλαη A  

Σςμπέπαζμα:  y είλαη B  

  

΢ηφρνο είλαη ε εχξεζε ελφο ζπκπεξάζκαηνο έρνληαο ζαλ δεδνκέλα ηα αίηηα. Σν ζπκπέξαζκα B' πξνθχπηεη 

απφ ηελ ζχλζεζε ηνπ A' θαη ηνπ πίλαθα αιήζεηαο ηεο ζπλεπαγσγήο. Η ζχλζεζε φπσο έρνπκε ήδε πεη κπνξεί 

λα νξηζηεί κε δηάθνξνπο ηειεζηέο. Αλ ηψξα έρνπκε παξαπάλσ απφ κία ζπλεπαγσγέο R
1
,R

2
, ...,R

n
 ηφηε ν 

ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ ζρέζεσλ γίλεηαη κε "OR" ζπλήζσο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηειεζηή max. 

Αζαθείρ ελεγκηέρ 

Σα βαζηθά ζηνηρεία ελφο αζαθνχο ειεγθηή είλαη ηα αθφινπζα:  

• Βάζε γλψζεο. ΢ε απηήλ είλαη απνζεθεπκέλνη νη θαλφλεο ειέγρνπ γηα ην έιεγρν ηεο δηαδηθαζίαο.  

• Αζαθή ζχλνια. Έρνληαο νξίζεη ηα αζαθή ζχλνια είλαη δπλαηή ε κεηάθξαζε ησλ  

 ιεθηηθψλ θαλφλσλ ηεο βάζεο γλψζεο ζε καζεκαηηθνχο θαλφλεο.  

• Αζαθνπνηεηήο. Αλαιακβάλεη ηελ κεηαηξνπή ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ εηζφδνπ ηνπ 

ειεγθηή ζε αζαθή ζχλνια.  

• Μεραληζκφο ζπκπεξαζκνχ. Δθεί παξάγνληαη κέζσ ζπλεπαγσγψλ ηα αζαθή ζχλνια  
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 ησλ ζπκπεξαζκάησλ.  

• Απναζαθνπνηεηήο. Σα αζαθή ζχλνια ησλ ζπκπεξαζκάησλ κεηαηξέπνληαη ζε πξαγκαηηθνχο αξηζκνχο έηζη 

ψζηε λα είλαη δπλαηή ε κεηάδνζε ηεο δξάζεο ειέγρνπ ζηελ δηαδηθαζία.  

 

Εικόνα 1. Διαγραμματική απεικόνιςη τησ δομήσ ενόσ αςαφοφσ ελεγκτή 

 

Αζαθοποίηζη ειζόδυν  

Οη είζνδνη ζε έλαλ αζαθή ειεγθηή είλαη ζήκαηα άξα ζαθείο κεηαβιεηέο, γη απηφ θαη απαηηείηαη ζαλ πξψην 

βήκα ε αζαθνπνίεζή ηνπο. Η αζαθνπνίεζε κπνξεί λα γίλεη είηε κε ρξήζε πίλαθα ηηκψλ είηε κέζα απφ κηα 

απνηίκεζε κηαο ζπλάξηεζεο.  

Μησανιζμόρ ζςμπεπαζμού  

Ο κεραληζκφο ζπκπεξαζκνχ γηα λα νξηζηεί πιήξσο ρξεηάδεηαη λα νξηζηεί ν ηειεζηήο ζπλεπαγσγήο, ν 

ηειεζηήο ζχλζεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ην ζπλδεηηθφ κεηαμχ ησλ n θαλφλσλ, θαη ν ηειεζηήο "ΚΑΙ" πνπ 

ελψλεη ηηο πξνυπνζέζεηο ησλ θαλφλσλ.  

Σν αζαθέο κνληέιν ηχπνπ Sugeno πξνηάζεθε απφ ηνπο Tagaki, Sugeno θαη Kang ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

αλαπηχμνπλ κηα ζπζηεκαηηθή πξνζέγγηζε πνπ ζα ηνπο επηηξέπεη ηελ παξαγσγή αζαθψλ θαλφλσλ απφ έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν δεδνκέλσλ εηζφδνπ-εμφδνπ. Έλαο ηππηθφο αζαθήο θαλφλαο γηα ην αζαθέο κνληέιν 

ηχπνπ Sugeno έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή: Aλ x είλαη A θαη y είλαη B, ηφηε z = f(x,y),φπνπ ηα A θαη B είλαη 

αζαθή ζχλνια ζηελ ππφζεζε (antecedent), ελψ ην z = f(x,y) είλαη κηα ζαθήο (crisp) ζπλάξηεζε ζηελ 

απφδνζε (consequent). ΢πλήζσο ην f(x,y) είλαη έλα πνιπψλπκν ησλ κεηαβιεηψλ εηζφδνπ x θαη y, αιιά 

κπνξεί λα είλαη νπνηαδήπνηε ζπλάξηεζε, αξθεί λα κπνξεί λα πεξηγξάςεη θαηάιιεια ηελ έμνδν ηνπ 

κνληέινπ εληφο ηεο αζαθνχο πεξηνρήο πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηελ ππφζεζε (antecedent) ηνπ θαλφλα. 
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Εικόνα 2. Απλοποιημζνοσ Sugeno-Takagi ελεγκτήσ 

 

Ο ζηφρνο είλαη λα παξαρζεί έλα αζαθέο ζχλνιν ζαλ απφθαζε ηνπ ειεγθηή. Σα ζπζηήκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ Sugeno κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ είλαη πεξηζζφηεξν αθξηβή αιιά απαηηνχλ πεξηζζφηεξν 

ππνινγηζηηθφ ρξφλν. Δλψ απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχλ Mamdani εξκελεχνληαη πεξηζζφηεξν θαη απαηηνχλ 

ιηγφηεξν ππνινγηζηηθφ ρξφλν αιιά είλαη ιηγφηεξν αθξηβή. 

Τελεστής "AND" Τελεστής "OR" Τελεστής 

συνεπαγωγής 

Τελεστής σύνθεσης  

Mamdani (max) Mamdani (min) Απζηεξή Mamdani (max − min) 

Probor Larsen (prod)  Gödel  Larsen (max − prod) 

  Larsen (prod) max – average 

  Mamdani (min)  

Πίνακασ 1. ΢υνοπτική παρουςίαςη τελεςτϊν 

Αποαζαθοποίηζη εξόδυν  

Γηα λα πξνθχςεη ηειηθά κηα ζαθήο ελέξγεηα ειέγρνπ πξέπεη ζην αζαθέο ζχλνιν C λα εθαξκνζηεί κηα απφ 

ηηο παξαθάησ ηερληθέο απναζαθνπνίεζεο.  
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• Κέληξνπ βάξνπο (Center of area - Centroid). Η έμνδνο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν   
         

       
 ζηελ 

δηαθξηηή θαη   
         

       
 ζηελ ζπλερή πεξίπησζε. 

• Απναζαθνπνίεζε κηθξφηεξνπ ησλ κεγίζησλ (Smallest of maxima – SOM). Δίλαη ην κηθξφηεξν ζε απφιπηε 

ηηκή απφ ηα yi πνπ έρνπλ ηελ κέγηζηε ηηκή ζπκκεηνρήο ζην C.  

• Απναζαθνπνίεζε κεγαιχηεξνπ ησλ κεγίζησλ (Largest of maxima – LOM). Δίλαη ην κεγαιχηεξν ζε 

απφιπηε ηηκή απφ ηα yi πνπ έρνπλ ηελ κέγηζηε ηηκή ζπκκεηνρήο ζην C.  

• Απναζαθνπνίεζε κέζνπ ησλ κεγίζησλ (Middle of maxima - MOM). Δίλαη ν κέζνο φξνο φισλ ησλ 

ζηνηρείσλ yi i = 1, ..., N πνπ παίξλνπλ ηελ κέγηζηε ηηκή ζην C.   
 

 
   

 
    

Ανάλςζη κανόνυν  

Η ζρεδίαζε ελφο αζαθνχο ειεγθηή εληνπίδεηαη θπξίσο ζηελ εχξεζε θαηάιιεισλ θαλφλσλ, έηζη ψζηε ην 

θιεηζηφ ζχζηεκα λα ηθαλνπνηεί θάπνηεο δεδνκέλεο πξνυπνζέζεηο. ΢ηελ ζεσξία ησλ αζαθψλ ειεγθηψλ δελ 

ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο έηζη ψζηε λα ζρεδηαζηεί έλαο ηέηνηνο ειεγθηήο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

γξακκηθή ζεσξία απηνκάηνπ ειέγρνπ φπνπ ππάξρνπλ ηερληθέο φπσο ν γεσκεηξηθφο ηφπνο ξηδψλ, ηα 

δηαγξάκκαηα Nyquist θιπ. Σν πξφβιεκα είλαη φηη ε ζρέζε εηζφδνπ εμφδνπ ηνπ ειεγθηή είλαη κε γξακκηθή 

θαη πνιχ δχζθνιε λα πεξηγξαθεί καζεκαηηθά. Παξφια απηά δεκηνπξγήζεθαλ θάπνηα test κε ζθνπφ λα 

δείρλνπλ αλ κηα βάζε θαλφλσλ πιεξεί θάπνηα βαζηθά θξηηήξηα. Σα βαζηθά θξηηήξηα γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

θαλφλσλ είλαη ηα αθφινπζα. 

1. Πιεξφηεηα - Δίλαη αξθεηνί νη θαλφλεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ;  

2. ΢πλέπεηα - Μήπσο νη θαλφλεο αιιεινζπγθξνχνληαη;  

3. Πιενλαζκφο - Μήπσο ππάξρνπλ ζηε βάζε θαλφλσλ θάπνηνη πεξηηηνί θαλφλεο;  

4. Αιιειεπίδξαζε - Τπάξρνπλ θάπνηνη θαλφλεο πνπ αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο;  

Σςναπηήζειρ ζςμμεηοσήρ 

΢πλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο γεληθεπκέλεο θακπαλνεηδνχο κνξθήο (Generalized bell Mfs). Η γεληθεπκέλε 

θακπαλνεηδήο ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηξεηο παξακέηξνπο {α,b,c}, φπνπ ε παξάκεηξνο b 

είλαη ζπλήζσο ζεηηθή.                   

   
   

 
 
  .  

΢πλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο γθανπζηαλήο κνξθήο (Gaussian Mfs). Μηα Γθανπζηαλή ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ δχν παξακέηξνπο {c,ζ}                     
 

 
 

   

 
 

 

 .  

Σν δπζθνιφηεξν ζεκείν είλαη ε επηινγή ησλ αζαθψλ κεηαβιεηψλ, ησλ ηηκψλ ηνπο θαη ησλ θαλφλσλ κε ηνπο 

νπνίνπο ζα ζπλδπαζηνχλ. Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ δηαθφξσλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο ζπλήζσο γίλεηαη 

απηφκαηα κε ηε ρξήζε ηερληθψλ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ. Άιια ζεκεία πνπ απαηηνχλ πξνζνρή είλαη ε 

επηινγή θαηάιιεινπ ηειεζηή ζπλεπαγσγήο, ηεο κεζφδνπ απναζαθνπνίεζεο θιπ. Έλα απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα έρεη έλα ζχζηεκα αζαθνχο ζπιινγηζηηθήο είλαη ε ζηαζεξφηεηα, δειαδή ε 

ηθαλφηεηά ηνπ λα εκθαλίδεη θαιή ζπκπεξηθνξά ζε φιν ην θάζκα ηηκψλ εηζφδνπ. ΢πλήζσο ε ζηαζεξφηεηα 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζαλ αζαθήο κεηαβιεηή ζηελ πεξηγξαθή ηνπ ζπζηήκαηνο θαη νη ζρεηηθνί θαλφλεο 

ξπζκίδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπζηήκαηνο ζε αθξαίεο θαηαζηάζεηο.  
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Νεςπυνικά Δίκηςα (Neural Networks) 

 

 

Ιζηοπία 

Η κειέηε ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζε πξφηππα ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ έθαλε ηα 

πξψηα ηεο βήκαηα ην 1943 απφ ηνπο McCulloch θαη Pitts νη νπνίνη ζρεδίαζαλ ην πξψην λεπξσληθφ δίθηπν. 

Η πνιππινθφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ είλαη ηέηνηα έηζη ψζηε απαγνξεχεη ηελ πιήξε θαηαλφεζή 

ηνπ. Αθφκα θαη ε θαηαλφεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ελφο λεπξψλα ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ είλαη θνβεξά 

πνιχπινθε. Ο αλζξψπηλνο εγθέθαινο απνηειείηαη απφ 10
10

 λεπξψλεο, κε θάζε λεπξψλα λα έρεη αξθεηέο 

ρηιηάδεο ζπλδέζεηο. Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ είλαη ε αλαγλψξηζε πξνηχπσλ 

(pattern recognition), ν ζπλεηξκφο, ε πνιππινθφηεηα θαη ε αλεθηηθφηεηα ζην ζφξπβν. 

Έλαο λεπξψλαο ελεξγνπνηείηαη φηαλ ην ζήκα εηζφδνπ ηνπ γίλεηαη κεγαιχηεξν απφ κία ηηκή. Οη ζπλάςεηο 

(ζπλδέζεηο λεπξψλσλ) κπνξεί λα είλαη είηε δηεγεξηηθέο είηε αλαζηαιηηθέο. Ο λεπξψλαο έρεη έλα θπηηαξηθφ 

ζψκα, κηα δελδξηθή δνκή εηζφδσλ ηνπο δελδξίηεο θαη δελδξηθή δνκή εμφδσλ ηνπο άμνλεο. Οη άμνλεο 

ζπλδένληαη κε δελδξίηεο άιισλ λεπξψλσλ κέζσ ησλ ζπλάςεσλ. Σα ειεθηξνρεκηθά ζήκαηα εηζφδσλ 

δηαδίδνληαη απφ ηνπο δελδξίηεο ζην θπηηαξηθφ ζψκα θαη έπεηηα κέζσ ησλ αμφλσλ ζε άιινπο λεπξψλεο. 

Αληίζηνηρεο δνκέο αθνινπζνχληαη θαη ζηα ηερλεηά λεπξσληθά δίθηπα. 

Η Δομή-Σύνηομη Πεπιγπαθή 

Σν λεπξσληθφ δίθηπν είλαη έλα δίθηπν απφ ππνινγηζηηθνχο θφκβνπο (λεπξψλεο) ζπλδεδεκέλνπο κεηαμχ 

ηνπο. Δίλαη εκπλεπζκέλν απφ ην Κεληξηθφ Νεπξηθφ ΢χζηεκα (ΚΝ΢), ην νπνίν πξνζπαζνχλ λα 

πξνζνκνηψζνπλ. ΢ηελ νπζία πξφθεηηαη γηα έλα ζχζηεκα επεμεξγαζίαο ηεο πιεξνθνξίαο πνπ απνηειείηαη 

απφ ζηξψκαηα (layers) θάζε έλα απφ ηα νπνία απνηειείηαη απφ ζηνηρεία επεμεξγαζίαο πνπ θαινχληαη 

λεπξψλεο. 

Οη λεπξψλεο είλαη ηα δνκηθά ζηνηρεία ηνπ δηθηχνπ. Τπάξρνπλ δχν είδε λεπξψλσλ, νη λεπξψλεο εηζφδνπ θαη 

νη ππνινγηζηηθνί λεπξψλεο: Οη λεπξψλεο εηζφδνπ(inputs) δελ ππνινγίδνπλ ηίπνηα, κεζνιαβνχλ αλάκεζα 

ζηηο εηζφδνπο ηνπ δηθηχνπ θαη ηνπο ππνινγηζηηθνχο λεπξψλεο. Οη ππνινγηζηηθνί λεπξψλεο πνιιαπιαζηάδνπλ 

ηηο εηζφδνπο ηνπο κε ηα ζπλαπηηθά βάξε(weights) θαη ππνινγίδνπλ ην άζξνηζκα ηνπ γηλνκέλνπ. Κάζε 

λεπξψλαο εθηειεί κία πξνθαζνξηζκέλε καζεκαηηθή ιεηηνπξγία θαη παξάγεη κία θαη κφλε έμνδν. Σν 

άζξνηζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη ην φξηζκα ηεο ζπλάξηεζεο ελεξγνπνίεζεο (activation function). Ο θάζε 

λεπξψλαο ιεηηνπξγεί αλεμάξηεηα απφ ηνπο ππφινηπνπο. 
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Εικόνα 3. Μοντζλο νευρϊνα 

 

Σν κνληέιν ηνπ λεπξψλα πνπ παξνπζηάδεηαη παξαπάλσ πεξηιακβάλεη επίζεο θαη έλα εμσηεξηθφ βάξνο bk. 

Σν βάξνο bk έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ή ηελ κείσζε ηεο ηηκήο πνπ δίλεη ζαλ είζνδν ην δίθηπν ζηελ 

ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο αλάινγα κε ην αλ είλαη αξλεηηθφ ή ζεηηθφ. Σν βάξνο απηφ θαιείηαη πφισζε ή 

θαηψθιη (bias, threshold). Η ηηκή ηεο εηζφδνπ ηνπ είλαη πάληα ε κνλάδα, x0 = 1. Με καζεκαηηθνχο φξνπο, 

κπνξνχκε λα πεξηγξάςνπκε έλαλ λεπξψλα k απφ ην παξαθάησ δεχγνο εμηζψζεσλ : 

         

 

   

 

            

φπνπ x1, x2, . . . , xm είλαη ηα εηζεξρφκελα ζήκαηα, wk1,wk2, . . . ,wkm είλαη ηα βάξε ησλ ζπλάςεσλ ηνπ 

λεπξψλα k, uk είλαη ε έμνδνο ηνπ γξακκηθνχ ζπλδηαζηή,      είλαη ε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο θαη    είλαη 

ην ζήκα πνπ δίλεη ζαλ έμνδν ν λεπξψλαο k.  

Η δεχηεξε εμίζσζε δείρλεη ηελ ηδηαίηεξε ζεκαζία ηνπ βάξνπο bk. Δάλ ην ζπλνιηθφ άζξνηζκα απφ ηηο 

ππφινηπεο εηζφδνπο ηνπ λεπξψλα είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ ηηκή απηή, ηφηε ν λεπξψλαο ελεξγνπνηείηαη. Δάλ 

είλαη κηθξφηεξν, ηφηε ν λεπξψλαο παξακέλεη αλελεξγφο.  

Οη δπλαηφηεηεο ελφο λεπξσληθνχ δηθηχνπ πεξηγξάθνληαη πιήξσο ζην αθφινπζν απνδεδεηγκέλν ζεψξεκα: 

Ένα νεςπυνικό δίκηςο, με δύο επίπεδα ικανών για εκπαίδεςζη βαπών, μποπεί να πποζεγγίζει 

οποιαδήποηε μη γπαμμική ζςνάπηηζη (Dayhoff and DeLeo 2001). 

Σςναπηήζειρ Ενεπγοποίηζηρ 

Η ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο νξίδεη ηελ έμνδν ηνπ λεπξψλα ζε ζρέζε κε ηελ δπλαηφηεηα ελεξγνπνίεζεο 

ζηελ είζνδφ ηνπ. Τπάξρνπλ ηξείο βαζηθνί ηχπνη ζπλαξηήζεσλ ελεξγνπνίεζεο : 

1. Η ζπλάξηεζε θαηψθιη (Threshold function).       
     
      

  

2. Σκεκαηηθά γξακκηθή ζπλάξηεζε(Piecewise Linear Function).       
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3. ΢ηγκνεηδήο ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο (sigmoid activation function). Η ζηγκνεηδήο ζπλάξηεζε είλαη ε 

πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε ζπλάξηεζε ελεξγνπνίεζεο γηα ηελ θαηαζθεπή ΣΝΓ. Οξίδεηαη σο κηα 

γλεζίσο αχμνπζα ζπλάξηεζε πνπ είλαη νκαιή θαη αζπκπησηηθή.      
 

        

Απσιηεκηονικέρ Τεσνηηών Νεςπυνικών Δικηύυν 

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη λεπξψλεο ελφο ΣΝΓ είλαη δνκεκέλνη είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλνο κε ηνλ αιγφξηζκν 

εθπαίδεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην δίθηπν. Γεληθά ππάξρνπλ ηξείο βαζηθέο δηαθνξεηηθέο θιάζεηο 

αξρηηεθηνληθψλ δηθηχνπ. 

1. Πξφζσ ηξνθνδνηνχκελα Γίθηπα Δλφο Δπηπέδνπ (Single Layer Feed forward networks). ΢ηα λεπξσληθά 

δίθηπα νη λεπξψλεο ηνπ δηθηχνπ νξγαλψλνληαη ζε δηάθνξα επίπεδα. Η πην απιή κνξθή λεπξσληθνχ 

δηθηχνπ κε επίπεδα είλαη έλα λεπξσληθφ δίθηπν κε έλα επίπεδν. ΢ηελ πεξίπησζε απηή έρνπκε έλα 

επίπεδν κε θφκβνπο εηζφδνπ πνπ πξνβάιινληαη ζε έλα επίπεδν εμφδνπ κε λεπξψλεο (φπνπ γίλνληαη νη 

ππνινγηζκνί), ελψ ην αληίζεην δελ ηζρχεη, δελ κπνξνχκε δειαδή λα πάκε απφ ηνπο λεπξψλεο εμφδνπ 

ζηνπο θφκβνπο εηζφδνπ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην δίθηπν είλαη έλα απζηεξά εκπξφζζηαο ηξνθνδφηε-

ζεο (feed forward) δίθηπν θαη θαιείηαη Feed forward Γίθηπν Δλφο Δπηπέδνπ. Με ηνλ φξν έλα επίπεδν 

ελλννχκε ην επίπεδν εμφδνπ πνπ πεξηέρεη θαη ηνπο λεπξψλεο φπνπ γίλνληαη νη ππνινγηζκνί. ΢εκεηψλεηαη 

φηη δελ ππνινγίδεηαη ην επίπεδν εηζφδνπ κε ηνπο θφκβνπο εηζφδνπ γηαηί ζε απηφ δελ γίλνληαη θαζφινπ 

ππνινγηζκνί. 

2. Πξφζσ ηξνθνδνηνχκελα Γίθηπα Πνιιαπιψλ Δπηπέδσλ (Multilayer Feed forward Networks). Η δεχηεξε 

θιάζε εκπξφζζηαο ηξνθνδφηεζεο λεπξσληθψλ δηθηχσλ δηαθέξεη απφ ηελ πξψηε ζηελ χπαξμε ελφο ή 

πεξηζζνηέξσλ θξπθψλ επηπέδσλ, ησλ νπνίσλ νη λεπξψλεο θαινχληαη θξπθνί λεπξψλεο. Η ιεηηνπξγία 

ησλ θξπθψλ λεπξψλσλ είλαη λα παξεκβάιινληαη κεηαμχ ησλ θφκβσλ εηζφδνπ θαη ησλ λεπξψλσλ εμφδνπ 

ηνπ δηθηχνπ. Με ηελ πξνζζήθε ελφο ή πεξηζζφηεξσλ θξπθψλ επηπέδσλ, ην δίθηπν έρεη ηελ δπλαηφηεηα 

λα πξνζεγγίδεη ζπλαξηήζεηο κεγαιχηεξεο πνιππινθφηεηαο. Οη θφκβνη εηζφδνπ ζην επίπεδν εηζφδνπ ηνπ 

δηθηχνπ παξέρνπλ ηα ζηνηρεία ησλ πξνηχπσλ εηζφδνπ, κε ηελ κνξθή δηαλπζκάησλ, πνπ γίλνληαη είζνδνη 

ζηνπο λεπξψλεο ηνπ δεχηεξνπ επηπέδνπ, δειαδή ηνπ πξψηνπ θξπθνχ επηπέδνπ. Σα ζήκαηα εμφδνπ ησλ 

λεπξψλσλ ηνπ δεχηεξνπ θξπθνχ επηπέδνπ, γίλνληαη ζήκαηα εηζφδνπ ζην ηξίην επίπεδν θαη ζπλερίδεηαη 

θαηά απηφ ηνλ ηξφπν ε ξνή ησλ ζεκάησλ κεηαμχ ησλ επηπέδσλ ηνπ δηθηχνπ κέρξη λα θηάζνπλ ζην 

επίπεδν εμφδνπ. ΢πλήζσο, νη λεπξψλεο ζε θάζε επίπεδν ηνπ δηθηχνπ, παίξλνπλ ζαλ είζνδν, ηα ζήκαηα 

εμφδνπ απφ ηνπο λεπξψλεο ηνπ πξνεγνχκελνπ επηπέδνπ κφλν. Σν ζχλνιν ησλ ζεκάησλ εμφδνπ ζην 

επίπεδν εμφδνπ (ηειεπηαίν επίπεδν ηνπ δηθηχνπ), απνηειεί θαη ηελ απάληεζε ηνπ δηθηχνπ γηα ηα δεδν-

κέλα πνπ εηζάγνληαη ζηνπο θφκβνπο εηζφδνπ. Γεληθά έλα δίθηπν κε m θφκβνπο εηζφδνπ, h1 λεπξψλεο 

ζην πξψην θξπθφ επίπεδν, h2 λεπξψλεο ζην δεχηεξν θξπθφ επίπεδν,… , hn λεπξψλεο ζην n-νζηφ θξπθφ 

επίπεδν θαη q λεπξψλεο ζην επίπεδν εμφδνπ, αλαθέξεηαη ζαλ έλα m − h1 − h2 − . . . − hn − q δίθηπν.  

3. Αλαδξνκηθά Σερλεηά Νεπξσληθά Γίθηπα (Recurrent Neural Networks). Έλα Αλαδξνκηθφ Σερλεηφ 

Νεπξσληθφ Γίθηπν (ΑΣΝΓ) δηαθέξεη απφ έλα πξφζσ ηξνθνδνηνχκελν δίθηπν ζην γεγνλφο φηη πεξηέρεη 

έλαλ ηνπιάρηζηνλ βξφγρν αλαηξνθνδφηεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε έλαλ ηνπιάρηζηνλ λεπξψλα, ην ζήκα 

εμφδνπ ηνπ επεξεάδεη ην ζήκα πνπ έξρεηαη ζηελ είζνδν ηνπ λεπξψλα. Γηα παξάδεηγκα, έλα ΑΣΝΓ 

κπνξεί λα απνηειείηαη απφ έλα κφλν επίπεδν λεπξψλσλ φπνπ θάζε λεπξψλαο επηζηξέθεη ην ζήκα εμφδνπ 

ηνπ ζαλ ζήκα εηζφδνπ ζε φινπο ηνπο άιινπο λεπξψλεο ηνπ επηπέδνπ.  

Εκπαίδεςζη-Μάθηζη 

Σα βάξε απνηεινχλ ηα ζηνηρεία κλήκεο ηεο αληίζηνηρεο δηάηαμεο λεπξψλσλ. Οη ηηκέο πνπ παίξλνπλ ηα βάξε 

θαζνξίδνληαη απφ ηελ δηαδηθαζία κάζεζεο. ΋ιεο νη κέζνδνη εθκάζεζεο θαηαηάζζνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: 

1. εθπαίδεπζε κε επίβιεςε (supervised learning). Γηαδηθαζία ζηελ νπνία απαηηείηαη θάπνην δηάλπζκα 

εμφδνπ ην νπνίν αληηζηνηρεί ζηηο επηζπκεηέο ηηκέο. Οη κέζνδνη πνπ αλήθνπλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία είλαη 
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ε εθκάζεζε κε δηφξζσζε ζθάικαηνο (error correction learning), ε ζηνραζηηθή εθκάζεζε (stochastic 

learning) θαη ηα hardwired systems. 

2. εθπαίδεπζε ρσξίο επίβιεςε (unsupervised learning). Γηαδηθαζία ε νπνία βαζίδεηαη κφλν ζηελ ηνπηθή 

πιεξνθνξία θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθπαίδεπζεο. Παξαδείγκαηα αιγνξίζκσλ εθπαίδεπζεο ρσξίο 

επίβιεςε είλαη ν αιγφξηζκνο Hebbian, ν δηαθνξηθφο αιγφξηζκνο Hebbian θαη Min-Max αιγφξηζκνο. 

 
Εικόνα 4. Παράδειγμα ΣΝΔ 

 
Εικόνα 5. Διαδικαςία εκπαίδευςησ ενόσ ΣΝΔ 

Η εθπαίδεπζε ελφο δηθηχνπ βαζίδεηαη ζηελ αλάζηξνθε κεηάδνζε ηνπ ζθάικαηνο (back propagation). Η 

αλαπξνζαξκνγή ησλ βαξψλ γίλεηαη απφ ην επίπεδν εμφδνπ πξνο ην εηζφδνπ κε εθαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο 

βειηηζηνπνίεζεο επηθιηλνχο θαζφδνπ (gradient descent optimization procedure) πνπ ειαρηζηνπνηεί ην κέζν 

ηεηξαγσληθφ ζθάικα E κεηαμχ ηεο εμφδνπ ηνπ δηθηχνπ θαη ηεο επηζπκεηήο εμφδνπ, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

πιήζνο δηαλπζκάησλ εθπαίδεπζεο. 

 Η εθπαίδεπζε ηειεηψλεη φηαλ ηα απνηειέζκαηα πνπ δίλεη βξίζθνληαη εληφο θάπνησλ πξνδηαγξαθψλ πνπ 

δίλνληαη απφ ηνλ ρξήζηε ή/θαη ηελ κνξθή ηνπ πξνβιήκαηνο. Δμαηξεηηθά ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ 

εθπαίδεπζε ελφο λεπξσληθνχ δηθηχνπ είλαη ν αξηζκφο επνρψλ εθπαίδεπζεο. Ωο επνρή (epoch) ελλννχκε ηελ 

ρξήζε φισλ ησλ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο (απφ ην δίθηπν) γηα κία θνξά. Μηθξφο αξηζκφο επνρψλ 

εθπαίδεπζεο ζπλήζσο νδεγεί ζε άζρεκα απνηειέζκαηα ελψ αληίζεηα κεγάινο αξηζκφο επνρψλ εθπαίδεπζεο 

νδεγεί ζηελ ππεξεθπαίδεπζε θαη απαηηεί κεγάιν ππνινγηζηηθφ ρξφλν. Τπεξεθπαίδεπζε έρνπκε φηαλ ην 

λεπξσληθφ δίθηπν πξνζαξκνζηεί πνιχ θαιά ζηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο θαη κφλν ζε απηά. Οη αλαθνξέο ζε 

κηθξφ θαη κεγάιν αξηζκφ επνρψλ είλαη ζρεηηθέο θαη αλαθέξνληαη ζην εθάζηνηε πξφβιεκα. 
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Εικόνα 6 Χαρακτηριςτικζσ περιπτϊςεισ εκπαιδευμζνων ΣΝΔ 

 

Νεύπο-αζαθή ζςζηήμαηα (ςβπιδικά ζςζηήμαηα) 

 

Χπήζιμερ Πληποθοπίερ 

Σα λεπξσληθά δίθηπα απνηεινχλ κηα πνιχ ειθπζηηθή κέζνδν αλαγλψξηζεο πξνηχπσλ, αιιά δελ 

πξνζθέξνληαη γηα ηελ εμήγεζε ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο ηεο απφθαζεο. Μπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο καχξν 

θνπηί (black box), φπνπ ε εμαγσγή γλψζεο απφ ην εθπαηδεπκέλν δίθηπν είλαη αξθεηά δχζθνιε. ΋πσο είλαη 

θπζηθφ, ζα ήηαλ επηζπκεηφ λα ππήξρε πξφζβαζε ζην ζπιινγηζηηθφ κεραληζκφ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, 

ψζηε λα ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επθνιφηεξεο δηαρείξηζεο θαη θαηαζθεπήο ηνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

επηβνιή εμσηεξηθήο γλψζεο ζην ζψκα ελφο λεπξσληθνχ δηθηχνπ αλαθνξηθά κε έλα ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα 

είλαη αξθεηά δχζθνιε. Έλα αθφκα κεηνλέθηεκα πνπ εκθαλίδνπλ ηα λεπξσληθά δίθηπα είλαη φηη γεληθά δελ 

είλαη γλσζηή ε αθξηβήο κνξθή ηεο αξρηηεθηνληθήο ηνπ δηθηχνπ θαη, ζπλεπψο, ε δνκή ηνπ θαζνξίδεηαη κφλν 

κέζσ πεηξακαηηθψλ δηαδηθαζηψλ.  

Η αζαθήο ινγηθή κπνξεί λα εμεγήζεη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο ιεηηνπξγίαο ελφο ζπζηήκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο 

θαλφλεο, θαη έρεη ην κεγάιν πιενλέθηεκα φηη δελ απαηηεί αθξίβεηα ηεο πιεξνθνξίαο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο, 

φκσο, πνπ δελ ππάξρεη δηαζέζηκε εμσηεξηθή γλψζε, ε δπλαηφηεηα εθαξκνγήο ησλ αζαθψλ ζπζηεκάησλ 

πεξηνξίδεηαη. Δπίζεο, δηάθνξα δεηήκαηα εκθαλίδνπλ δπζθνιίεο, φπσο ν αθξηβήο δηακεξηζκφο ηνπ ρψξνπ 

εηζφδσλ θαη εμφδσλ ελφο πξνβιήκαηνο ζε αζαθή ζχλνια, νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ ησλ ζπλαξηήζεσλ 

ζπκκεηνρήο θαη ν αθξηβήο αξηζκφο ησλ αζαθψλ θαλφλσλ, πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

ζεκαληηθήο ηζρχνο πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ αζαθή ινγηθή.  

Σα λεπξσληθά δίθηπα θαη ηα αζαθή ζπζηήκαηα κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο ηζνδχλακεο κέζνδνη, φζνλ 

αθνξά ηε δπλαηφηεηα εθαξκνγήο ηνπο ζε έλα επξχ θάζκα πξνβιεκάησλ. ΋ινη νη παξαπάλσ ιφγνη 

νδήγεζαλ ζηε γέλεζε λέσλ ζπλδπαζκψλ ησλ κεζφδσλ απηψλ κε θχξην ζηφρν ηελ εμνπδεηέξσζε φισλ ησλ 

παξαπάλσ κεηνλεθηεκάησλ. Σα πβξηδηθά ζπζηήκαηα ππνινγηζηηθήο λνεκνζχλεο (hybrid computational 

intelligent systems) πεξηιακβάλνπλ κηα ζχλζεζε ησλ δχν παξαπάλσ κεζφδσλ.  

Σα ζπζηήκαηα πνπ βαζίδνληαη ζηελ αζαθή ινγηθή θαη απηά πνπ βαζίδνληαη ζηα ΑΝΝ έρνπλ πνιχ 

δηαθνξεηηθέο (αληίζεηεο αλ πξνηηκάηε) απαηηήζεηο θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπο. Γηα παξάδεηγκα ηα αζαθή 

ζπζηήκαηα είλαη θαηάιιεια φηαλ ππάξρεη αξθεηή γλψζε εηδηθνχ γηα ηελ εμεηαδφκελε δηαδηθαζία, ελψ ηα 

ζπζηήκαηα ΑΝΝ είλαη ρξήζηκα ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρνπλ αξθεηά κεηξήζηκα δεδνκέλα γηα ηελ 

εμεηαδφκελε δηαδηθαζία. Καη νη δχν πξνζεγγίζεηο θαηαζθεπάδνπλ κε-γξακκηθά ζπζηήκαηα βαζηζκέλα 

πάλσ ζε ζπλερείο κεηαβιεηέο, κε ηε δηαθνξά φηη ε κεηαρείξηζε ησλ λεπξσληθψλ ζπζηεκάησλ γίλεηαη κε 

ηξφπν αξηζκεηηθφ- πνζνηηθφ, ελψ ε κεηαρείξηζε ησλ αζαθψλ ζπζηεκάησλ γίλεηαη κε ηξφπν ζπκβνιηθφ-

πνηνηηθφ.  
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Σα λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα, φκσο, παξνπζηάδνπλ ηφζν ζπκβνιηθά φζν θαη αξηζκεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. 

Γηα παξάδεηγκα, κπνξνχλ κέζσ ιεηηνπξγηψλ βάζεη θαλφλσλ λα θάλνπλ επεμεξγαζία ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ 

απφ απηά ζπκβφισλ (symbolic processing via rule-base operations). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ζπλαξηήζεηο 

ζπκκεηνρήο επηηξέπνπλ ζηα αζαθή ζπζηήκαηα ηελ αξηζκεηηθή επεμεξγαζία ησλ θαζνξηζκέλσλ ιεθηηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ κεηαρεηξίδνληαη. Καηά ζπλέπεηα, ε ζχλζεζε λεπξσληθψλ θαη αζαθψλ ζπζηεκάησλ νδεγεί 

ζε κηα λέα θαηάζηαζε φπνπ ην αζαθέο ζχζηεκα παξέρεη έλα ηζρπξφ ππφβαζξν γηα ηελ αλαπαξάζηαζε ηεο 

γλψζεο ησλ εηδηθψλ, ελψ ηα ΑΝΝ παξέρνπλ ηθαλφηεηεο κάζεζεο θαη είλαη θαηάιιεια γηα ππνινγηζηηθά 

απνηειεζκαηηθέο εθαξκνγέο κέζσ Η/Τ. Η ζεκαζία ηεο ζχλζεζεο απηήο εμάγεηαη θαη απφ ηηο δηαθνξέο ησλ 

μερσξηζηψλ απηψλ ζπζηεκάησλ, θαζψο ηα ΑΝΝ δελ παξέρνπλ έλα ηζρπξφ πιαίζην γηα αλαπαξάζηαζε 

γλψζεο, ελψ νη ειεγθηέο αζαθνχο ινγηθήο δελ δηαθξίλνληαη γηα ηελ ηθαλφηεηα απηφκαηεο κάζεζεο. Σα 

πβξηδηθά λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ κε ηξεηο ηξφπνπο:  

1. Neural Fuzzy System: ΢ε απηνχ ηνπ είδνπο ηα ζπζηήκαηα ηα λεπξσληθά δίθηπα ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

εξγαιεία κέζα ζε έλα αζαθέο κνληέιν.  

2. Fuzzy Neural Networks: Σα δίθηπα απηά νπζηαζηηθά ζπληζηνχλ ηελ αζαθνπνίεζε ηνπ ζπκβαηηθνχ 

κνληέινπ λεπξσληθνχ δηθηχνπ. 

3. Fuzzy-neural Hybrid System: Σα ζπζηήκαηα απηά ζπλίζηαληαη ζηελ ελζσκάησζε ηερλνινγίαο 

αζαθνχο ινγηθήο θαη λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζε πβξηδηθά ζπζηήκαηα. 

Γηα ηηο δχν πξψηεο θαηεγνξίεο, ε ζχλζεζε λεχξν-αζαθψλ ζπζηεκάησλ πξνθχπηεη παξέρνληαο ζε έλα 

λεπξσληθφ δίθηπν ηελ ηθαλφηεηα ρεηξηζκνχ αζαθνχο πιεξνθνξίαο (fuzzy-neural network - FNN) θαη 

εληζρχνληαο έλα αζαθέο ζχζηεκα κε λεπξσληθά δίθηπα, πξνθεηκέλνπ λα βειηησζνχλ ραξαθηεξηζηηθά, φπσο 

ε επειημία, ε ηαρχηεηα θαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα (neural-fuzzy systems – NFS). ΢ε έλα FNN νη είζνδνη θαη 

ηα βάξε ησλ ζπλδέζεσλ θαη νη έμνδνη ηνπ δηθηχνπ απνηεινχλ αζαθή ππνζχλνια ή έλα ζχλνιν απφ ηηκέο 

ζπκκεηνρήο ζε αζαθή ζχλνια. Γηα ηε κνληεινπνίεζε απηψλ ησλ δηθηχσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ιεθηηθέο ηηκέο, 

φπσο "κηθξφ, κεζαίν, κεγάιν", ή αζαθείο αξηζκνί. Νεπξσληθά δίθηπα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ αζαθείο λεπξψλεο 

ραξαθηεξίδνληαη επίζεο FNN, θαζψο ζεσξνχληαη ηθαλά λα επεμεξγαζηνχλ αζαθείο πιεξνθνξίεο. Έλα 

λεχξν-αζαθέο ζχζηεκα (NFS) απφ ηελ άιιε πιεπξά έρεη σο ζθνπφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο 

αζαθνχο ζπιινγηζηηθήο (fuzzy reasoning), φπνπ ηα βάξε ησλ ζπλδέζεσλ ηνπ δηθηχνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο 

παξακέηξνπο ηεο αζαθνχο ζπιινγηζηηθήο. Υξεζηκνπνηψληαο αιγφξηζκνπο κάζεζεο ηεο κνξθήο 

backpropagation, ην NFS κπνξεί λα αλαγλσξίζεη αζαθείο θαλφλεο θαη λα "κάζεη" ηηο ζπλαξηήζεηο 

ζπκκεηνρήο ηεο αζαθνχο ζπιινγηζηηθήο. ΢πγθεθξηκέλα ην NFS ζα πξέπεη λα είλαη ηθαλφ λα "κάζεη" 

ιεθηηθνχο θαλφλεο θαη ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο ή λα βειηηζηνπνηεί ηνπο ήδε ππάξρνληεο θαλφλεο ή 

ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. Τπάξρνπλ ηξεηο πξνζεγγίζεηο:  

1) Σν ζχζηεκα μεθηλά ρσξίο θαλφλεο θαη δεκηνπξγεί λένπο θαλφλεο κέρξη ην πξφβιεκα ηεο κάζεζεο λα 

επηιπζεί. Η δεκηνπξγία ελφο λένπ θαλφλα πξνθχπηεη απφ έλα πξφηππν εθκάζεζεο πνπ δελ θαιχπηεηαη 

αξθεηά απφ ηελ ηξέρνπζα βάζε θαλφλσλ.  

2) Σν ζχζηεκα μεθηλά κε φινπο εθείλνπο ηνπο θαλφλεο πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ απφ ην δηακεξηζκφ 

ησλ κεηαβιεηψλ θαη δηαγξάθνληαο αλεπαξθείο θαλφλεο απφ ηε βάζε θαλφλσλ κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο απφδνζήο ηνπο. 

3) Σν ζχζηεκα μεθηλά κε κηα βάζε θαλφλσλ πνπ απνηειείηαη απφ ζηαζεξφ αξηζκφ θαλφλσλ. Καηά ηε 

δηαδηθαζία ηεο εθκάζεζεο νη θαλφλεο αληηθαζίζηαληαη κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο βειηηζηνπνίεζεο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ ηξίηε πξνζέγγηζε, ηφζν νη ηερληθέο αζαθνχο ινγηθήο, φζν θαη νη ηερληθέο ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ παίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζε έλα πβξηδηθφ ζχζηεκα. Δθηεινχλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο 

ηνπο γηα δηαθνξεηηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ ζπζηήκαηνο. ΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία αλήθεη ην ANFIS (Adaptive 
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Network based Fuzzy Inference System Adaptive ή αιιηψο Adaptive Neuro Fuzzy Inference System). 

Δκπεξηθιείνληαο ην ζχζηεκα αζαθνχο ζπκπεξαζκνχ ζε έλα πιαίζην πξνζαξκνζηηθψλ δηθηχσλ (adaptive 

networks), πξνθχπηεη ε δνκή ηνπ ANFIS (Jang, 1997).  

Σα πξφζθαηα αλαπηπγκέλα λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα, πνπ ελζσκαηψλνπλ ηηο επηζπκεηέο αξρέο ηφζν ησλ 

αζαθψλ ζπζηεκάησλ φζν θαη ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάπηπμε 

αζαθψλ θαλφλσλ κε "θπζηθφ" ηξφπν. Η κάζεζε ζηα λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα θαηαιήγεη ζε θαηαλνήζηκνπο 

ιεθηηθνχο θαλφλεο ηεο κνξθήο "εάλ - ηφηε". Δίλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκα ζηελ επεμήγεζε ηεο ζπιινγηζηηθήο 

πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ θάζε απνηέιεζκά ηνπο, ελψ νη θαλφλεο "εάλ - ηφηε" πνπ παξάγνπλ είλαη αξθεηά 

απινί, ψζηε λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε έλα έκπεηξν ζχζηεκα, ζε πεξίπησζε πνπ ρξεηαζηεί. Οη 

θαλφλεο απηήο ηεο κνξθήο, επίζεο, επηηξέπνπλ ηε ρξεζηκνπνίεζε ηφζν πνηνηηθψλ φζν θαη πνζνηηθψλ 

δεδνκέλσλ. 

Πέξα απφ ηνπο θαλφλεο ζηνπο νπνίνπο θαηαιήγνπλ ηα λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα, εμσηεξηθά θαζνξηζκέλεο 

νδεγίεο κπνξνχλ λα εηζαρζνχλ σο "εάλ - ηφηε" θαλφλεο. Σν ζχζηεκα ρξεζηκνπνηεί θαη ηα δχν ζχλνια, 

δειαδή εθείλα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ παξαδείγκαηα εθκάζεζεο θαη εθείλα πνπ θαζνξίδνληαη απφ ην 

ρξήζηε σο νδεγίεο γηα ζθνπνχο ηαμηλφκεζεο. Η δηαδηθαζία παξνρήο νδεγηψλ είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε ζε 

πεξηπηψζεηο φπνπ πξφζζεηε πιεξνθφξεζε παξέρεηαη απφ ηνλ εηδηθφ ζην ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν πνπ 

εμεηάδεηαη. ΢πλήζσο ζηηο πξαγκαηηθέο εθαξκνγέο, νη νδεγίεο απηέο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο πνπ δελ είλαη 

δηαζέζηκεο ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ εθκάζεζεο, θαη είλαη ην απνηέιεζκα ηεο εκπεηξηθήο γλψζεο ηνπ 

εηδηθνχ πνπ αζρνιείηαη πνιιά ρξφληα κε ην ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν. Αλάινγε παξνρή νδεγηψλ ζε 

λεπξσληθφ δίθηπν δελ είλαη εχθνιν λα ππάξμεη, παξά ην φηη κηα ρξνλνβφξα θαηάιιειε πξνζαξκνγή ησλ 

βαξψλ απφ ην ρξήζηε ζα κπνξνχζε λα ηελ θαηαζηήζεη δπλαηή. Δμαηηίαο ηεο αζαθνπνίεζεο ησλ δεδνκέλσλ 

εηζφδνπ, νη κεηαβιεηέο εηζφδνπ ζην λεχξν-αζαθέο ζχζηεκα παίξλνπλ κεξηθέο αζαθνπνηεκέλεο ηηκέο (π.ρ. 

κηθξφ, κεζαίν, κεγάιν), αληί γηα κηα κεγάιε γθάκα πξαγκαηηθψλ αξηζκεηηθψλ ηηκψλ. Σν γεγνλφο απηφ 

ζπλεπάγεηαη κεγάιε κείσζε ηνπ ρξφλνπ κάζεζεο γηα ην λεχξν-αζαθέο ζχζηεκα.  

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ λεχξν-αζαθψλ ζπζηεκάησλ ζπλνςίδνληαη ζηα αθφινπζα:  

1. Καηαζθεπή επέιηθηνπ, κε-ηππηθνχ κνληέινπ γηα ηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο κε ηε κνξθή αζαθψλ 

θαλφλσλ (fuzzy rules).  

2. Υξεζηκνπνίεζε a priori γλψζεο γηα ην πξφβιεκα.  

3. Η αξρηθή γλψζε κπνξεί εχθνια λα πξνζαξκνζηεί βάζεη ησλ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο κε λεπξσληθνχο 

αιγφξηζκνπο κάζεζεο.  

4. Η γλψζε είλαη άκεζα πξνζπειάζηκε κε ηε κνξθή θαλφλσλ (rules). Οη θαλφλεο είλαη ηεο κνξθήο : Δάλ 

(if) <ζπλζήθεο (conditions) > ηφηε (then) <απνηειέζκαηα (consequents)>.  

5. Ο ηξφπνο δηαηχπσζεο ησλ θαλφλσλ είλαη πνιχ θνληά ζηελ θνηλή αλζξψπηλε ινγηθή θαη ζπλεπψο ε 

δπλαηφηεηα ησλ αζαθψλ ζπζηεκάησλ γηα παξνρή επεμεγήζεσλ ηνπ ηξφπνπ εμαγσγήο ελφο 

ζπκπεξάζκαηνο είλαη εμαηξεηηθά απνηειεζκαηηθή.  

Σα θπξηφηεξα νινθιεξσκέλα λεχξν-αζαθή ζπζηήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία είλαη 

:  

 Σν Adaptive Network based Fuzzy Inference System (ANFIS) ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ J.-S.R. 

Jang (Jang, 1993). Σν ANFIS αλήθεη ζηα πξνζαξκνζηηθά δίθηπα (adaptive networks), ηα νπνία 

νκνηάδνπλ κε ηα λεπξσληθά δίθηπα. Σν πξνζαξκνζηηθφ δίθηπν απνηειείηαη απφ ηνπο πξνζαξκνζηηθνχο 

θαη ηνπο κε πξνζαξκνζηηθνχο θφκβνπο (adaptive, non-adaptive nodes). Οπζηαζηηθά ην πξνζαξκνζηηθφ 

δίθηπν είλαη έλα πνιχ-επίπεδν δίθηπν πξφζζηαο ηξνθνδφηεζεο (multi-layer feed-forward network), ζην 
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νπνίν θάζε θφκβνο εθηειεί κία ζπγθεθξηκέλε ιεηηνπξγία πάλσ ζηα εηζεξρφκελα ζήκαηα θαη πάλσ ζην 

ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζην ζπγθεθξηκέλν θφκβν. Οη θφκβνη ζπλδένληαη κέζσ 

θαηεπζπληήξησλ ζπλδέζκσλ (directional links). Μεξηθνί ή φινη νη θφκβνη είλαη πξνζαξκφζηκνη, πξάγκα 

ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην απνηέιεζκα θαζελφο απφ απηνχο ηνπο θφκβνπο εμαξηάηαη απφ ηηο παξακέηξνπο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε απηφλ ηνλ θφκβν, θαη ν θαλφλαο κάζεζεο πξνζδηνξίδεη πψο απηνί νη παξάκεηξνη ζα 

πξέπεη λα κεηαβιεζνχλ γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ κέηξνπ ζθάικαηνο. Σν είδνο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ θάζε θφκβνπ κπνξεί λα πνηθίιεη απφ θφκβν ζε θφκβν, θαη ε επηινγή ηεο ιεηηνπξγίαο 

ελφο θφκβνπ εμαξηάηαη απφ ηε ζπλνιηθή επεμεξγαζία πάλσ ζηηο εηζφδνπο θαη ηελ έμνδν πνπ ην 

πξνζαξκνζηηθφ δίθηπν πξέπεη λα εθηειέζεη.  

 Σν Mamdani Integrated Neuro-Fuzzy System ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο E.H. Mamdani and S. 

Assilian (Mamdani, 1975). Υξεζηκνπνηεί ηνλ αιγφξηζκφ κάζεζεο back-propagation πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζαξκφζεη ηηο παξακέηξνπο ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο.  

 Σν Takagi-Sugeno Integrated Neuro-fuzzy system, (Sugeno, 1985) ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί ηνλ αιγφξηζκν 

κάζεζεο backpropagation γηα ηελ πξνζαξκνγή ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο θαη ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ γξακκηθνχ κέξνπο ησλ θαλφλσλ.  

 Σν Fuzzy Adaptive Learning Control Network (FALCON), (Lin, 1991). Υξεζηκνπνηεί ην κεραληζκφ 

ζπκπεξαζκνχ Mamdani κε αξρηηεθηνληθή πέληε επηπέδσλ. Ο αιγφξηζκνο κάζεζεο είλαη πβξηδηθφο θαη 

εμειίζζεηαη ζε δχν θάζεηο. ΢ηελ αξρηθή θάζε θαζνξίδνληαη ηα θέληξα θαη ηα βάξε ησλ ζπλαξηήζεσλ 

ζπκκεηνρήο κε ηερληθέο κάζεζεο self-organized. ΢ηε δεχηεξε θάζε εθαξκφδεηαη ν αιγφξηζκνο 

backpropagation γηα ηελ πξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο.  

 Σν FuNe ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο S.K. Halgamuge and M. Glesner (Halgamuge, 1994). 

Παξάγεη αζαθείο θαλφλεο κε ηελ ρξήζε δεδνκέλσλ βαζηδφκελν ζηηο ηερληθέο κάζεζεο ησλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ. ΢ηελ πξψηε θάζε εμάγνληαη ηπραίνη θαλφλεο θαη ζηελ δεχηεξε θάζε κε ηε ρξήζε ησλ 

δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο νη θαλφλεο βειηηζηνπνηνχληαη. Γελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηαβιεηψλ εηζφδνπ θαη εμφδνπ. Κάζε κεηαβιεηή κπνξεί λα έρεη κέρξη ηξεηο αζαθείο εηζφδνπο.  

 Σν GARIC (General Approximate Reasoning-based Intelligent Control) ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ 

ηνπο H.R. Berenji and P. Khedkar (Berenji, 1992). Απνηειείηαη απφ έλα λεχξν-αζαθέο δίθηπν ην νπνίo 

καζαίλεη κε ηε ρξήζε κεζφδσλ βαζκσηήο θαηάβαζεο. Πεξηιακβάλεη ηξία θχξηα ηκήκαηα: α) Action 

Evaluation Network (AEN), β) Action Selection Network (ASN) θαη γ) Stochastic Action Modifier 

(SAM). 

 Σν Neuro-Fuzzy Controller (NEFCON) ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο D. Nauck, and R. Kruse 

(Nauck, 1994). Έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα καζαίλεη αζαθή ζχλνια θαη αζαθείο θαλφλεο ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνλ κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ Mamdani. Η δηαδηθαζία κάζεζεο ρσξίδεηαη ζε δχν θάζεηο. ΢ηελ πξψηε 

θάζε ην ζχζηεκα καζαίλεη ηνπο θαλφλεο θαη ζηε δεχηεξε θάζε βειηηζηνπνηεί ηνπο θαλφλεο 

κεηαβάιινληαο ηα αζαθή ζχλνια ησλ θαλφλσλ. Η κάζεζε ησλ θαλφλσλ γίλεηαη κε δχν κεζφδνπο. Η 

πξψηε κέζνδνο είλαη ε incremental θαη ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ε ζσζηή έμνδνο δελ είλαη γλσζηή, νπφηε νη 

θαλφλεο δεκηνπξγνχληαη κε βάζε ππνινγηζκέλεο ηηκέο ηεο εμφδνπ. Καζψο εμειίζζεηαη ε εθπαίδεπζε 

φιν θαη πεξηζζφηεξνη θαλφλεο πξνζηίζεληαη ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ησλ δεδνκέλσλ. Η δεχηεξε 

κέζνδνο είλαη ε decremental ζηελ νπνία αξρηθά νη θαλφλεο δεκηνπξγνχληαη ιφγσ ηεο αζαθνχο 

δηαίξεζεο ησλ δηαζηεκάησλ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ζηε ζπλέρεηα θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο κάζεζεο 

απαιείθνληαη νη θαλφλεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη. Καη νη δχν κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχλ έλα αζαθέο 

ζθάικα Δ, ην νπνίν απνηππψλεη ηελ πνηφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο, γηα λα δεκηνπξγεζνχλ θαη λα 

βειηηζηνπνηεζνχλ νη θαλφλεο. Οη ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο ησλ θαλφλσλ κεηαβάιινληαη ζχκθσλα κε 

ηνλ αιγφξηζκν Fuzzy Error Backpropagation. 
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 To Neuro-Fuzzy Classification (NEFCLASS), (Nauck, 1995). Δμάγεη αζαθείο θαλφλεο απφ ηα δεδνκέλα 

ηα νπνία κπνξνχλ λα δηαηξεζνχλ ζε ζαθείο πεξηνρέο (ηαμηλφκεζε). Η βάζε δεδνκέλσλ ηνπ ζπζηήκαηνο 

πξνζεγγίδεη κηα άγλσζηε ζπλάξηεζε θ ε νπνία αλαπαξηζηά ην πξφβιεκα ηεο ηαμηλφκεζεο θαη 

αληηζηνηρίδεη θάζε ηηκή ηεο εηζφδνπ x ζηελ ηάμε ηεο Ci. 

 Σν Neuro-Fuzzy Function Approximation (NEFPROX), (Nauck, 1999). Απνηειεί κηα ηξνπνπνηεκέλε 

έθδνζε ηνπ NEFCON ρσξίο ηελ reinforcement κάζεζε θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζεγγίζεη κηα 

ζπλάξηεζε. ΢ε ζρέζε κε ην ANFIS κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη εθηφο απφ Sugeno θαη Mamdani 

κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ.  

 Σν Fuzzy Inference Environment Software with Tuning (FINEST), (Tano, 1996). Βειηηζηνπνηεί ην 

κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ κφλν ηνπ. Υξεζηκνπνηεί ηνλ αιγφξηζκν backpropagation γηα ηελ 

βειηηζηνπνίεζε ησλ παξακέηξσλ.  

 Σν Self Constructing Neural Fuzzy Inference Network (SONFIN), (Feng, 1998). Υξεζηκνπνηεί έλα 

Takagi-Sugeno κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ. Οη αζαθείο θαλφλεο δεκηνπξγνχληαη θαη πξνζαξκφδνληαη 

θαζψο ε δηαδηθαζία κάζεζεο εμειίζζεηαη θαη ηαπηφρξνλα δεκηνπξγνχληαη ε δνκή θαη νη παξάκεηξνη ηνπ 

ζπζηήκαηνο.  

 Σν Fuzzy Net (FUN), (Sulzberger, 1993). Μπνξεί λα αλαπαξαζηήζεη ινγηθέο εθθξάζεηο κέζσ αζαθψλ 

θαλφλσλ θαη ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο ζε έλα δίθηπν κε βάζε ηηο ζπλαξηήζεηο ελεξγνπνίεζεο θάπνησλ 

εηδηθψλ λεπξψλσλ. 

 Σα Evolving Fuzzy Neural Networks (EFuNN) θαη Dynamic Evolving Fuzzy Neural Networks 

(dmFFuNNs), (Kasabov, 1998). Καη ηα δχν ζπζηήκαηα βαζίδνληαη ζηε κεζνδνινγία Evolving 

Connectionist Systems (ECOS) θαζψο ρξεζηκνπνηνχλ πβξηδηθφ (κε επίβιεςε θαη ρσξίο επίβιεςε) 

αιγφξηζκν κάζεζεο. 

Πποζαπμοζηικό νεύπο-αζαθέρ ζύζηημα εξαγυγήρ ζςμπεπάζμαηορ (Adaptive Neuro-Fuzzy Inference 

System-ANFIS) 

 

Η αρχιτεκτονική του ANFIS  
Ο αιγφξηζκνο ANFIS είλαη απφ ηνπο θπξηφηεξνπο αιιά θαη ηαπηφρξνλα απφ ηνπο πξψηνπο πνπ 

εθαξκφζηεθαλ ζην πεδίν ηεο λεχξν-αζαθνχο πξνζέγγηζεο πξνβιεκάησλ. Παξαθάησ πεξηγξάθεηαη ην 

δίθηπν, ππνζέηνληαο φηη ην πξφβιεκα ην νπνίν ζα αλαιπζεί έρεη δχν εηζφδνπο x θαη y θαη κία έμνδν z. 

Τπνζέηνληαο φηη γηα έλα πξψηεο ηάμεο κνληέιν Sugeno, κία ηππηθή βάζε θαλφλσλ (rule base) ζα κπνξνχζε 

λα είλαη θαη ε εμήο: 

 

Καλφλαο 1: Δάλ ην x είλαη Α1 θαη ην y είλαη Β1 ηφηε                      

 

Καλφλαο 2: Δάλ ην x είλαη Α2 θαη ην y είλαη Β2 ηφηε                      
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Σν παξαθάησ ζρήκα 1 δείρλεη κε απιφ ηξφπν ηε δηαδηθαζία ζπκπεξαζκνχ (inference procedure) ηνπ 

κνληέινπ Sugeno, ζηελ πεξίπησζε φπνπ  γηα t-operator έρεη επηιεγεί ε ηνκή ησλ δχν αζαθψλ ζπλφισλ 

(Α,Β), νπφηε κΑ∩Β(x)= min[κΑ(x), κΒ(x)]. 

 

 

 

΢χήμα 1. Ένα διπλισ-ειςόδου πρώτθσ-εντολισ  (first-order) αςαφζσ μοντζλο Sugeno με δυο κανόνεσ. 

 

΋πσο γίλεηαη θαλεξφ, ε έμνδνο z ηνπ πξσηνβάζκηνπ κνληέινπ Sugeno είλαη έλαο ζηαζκηθφο κέζνο φξνο. Η 

αληίζηνηρε αλαπαξάζηαζε ηνπ δηθηχνπ ANFIS παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα 2. 

 

 

 

 

΢χήμα 2. Αρχιτεκτονικι ANFIS 
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Σν παξαπάλσ ζρήκα απεηθνλίδεη ηνλ ζπιινγηζηηθφ κεραληζκφ (reasoning) γηα απηφ ην κνληέιν Sugeno θαη 

ε αληίζηνηρε ηζνδχλακε αξρηηεθηνληθή ηνπ ANFIS φπνπ νη θφκβνη ηνπ ίδηνπ επηπέδνπ έρνπλ παξφκνηεο 

ζπλαξηήζεηο. Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη πην αλαιπηηθά ε δηεξγαζία πνπ εθηειείηαη ζε θάζε επίπεδν. 

 

Επίπεδο 1: Κάζε θφκβνο i ζε απηφ ην επίπεδν είλαη έλαο πξνζαξκφζηκνο (adaptive) θφκβνο κε κηα 

ζπλάξηεζε θφκβνπ : 

         
                

           
              

φπνπ x (ή y) ε είζνδνο ζηνλ θφκβν θαη Αi (ή Βi-2) ε γισζζηθή κεηαβιεηή (small, large, θιπ.) πνπ ζρεηίδεηαη 

κε απηή ηε ζπλάξηεζε ηνπ θφκβνπ. 

Με άιια ιφγηα, ην     , είλαη ν βαζκφο ζπκκεηνρήο ηνπ Α (= Α1 , Α2 , Β1 ή Β2) θαη θαζνξίδεη ην βαζκφ ζηνλ 

νπνίν ε είζνδνο x (ή y) ηθαλνπνηεί ηνλ πνζνηηθνπνηεηή A . Δδψ ε ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο γηα ην Α κπνξεί 

λα είλαη νπνηαδήπνηε θαηάιιειε παξακεηξηθή ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο φπσο ε θακπαλνεηδήο γηα 

παξάδεηγκα : 

      
 

    
    

  
 
   

΋πνπ             είλαη ην ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ. 

Καζψο νη ηηκέο απηψλ ησλ παξακέηξσλ αιιάδνπλ, νη ζπλαξηήζεηο πνηθίιινπλ αλάινγα, παξνπζηάδνληαο 

έηζη δηάθνξεο κνξθέο ηεο ζπλάξηεζεο ζπκκεηνρήο γηα ην αζαθέο ζχλνιν A . Οη παξάκεηξνη ζε απηφ ην 

επίπεδν αλαθέξνληαη σο αξρηθνί παξάκεηξνη (premise parameters). 

 

Επίπεδο 2:  Κάζε θφκβνο ζε απηφ ην επίπεδν είλαη έλαο ζηαζεξφο (fixed) θφκβνο Π, ηνπ νπνίνπ ε έμνδνο 

είλαη ην γηλφκελν φισλ ησλ εηζεξρφκελσλ ζεκάησλ: 

             
      

          

 

Κάζε θφκβνο-έμνδνο αληηπξνζσπεχεη ην βαζκφ ελεξγνπνίεζεο  ελφο θαλφλα (firing strength). Γεληθά, 

νπνηεζδήπνηε άιιεο T-norm (operators) πνπ ζεκαίλνπλ ηνλ αζαθή ηειεζηή AND κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ ζπλάξηεζε θφκβσλ ζε απηφ ην επίπεδν. 

 

Επίπεδο 3: Κάζε θφκβνο ζε απηφ ην επίπεδν είλαη έλαο ζηαζεξφο θφκβνο Ν. Ο i-νζηφο θφκβνο ππνινγίδεη 

ην ιφγν ηεο βαζκνχ ελεξγνπνίεζεο (firing strength) ηνπ i-νζηνχ θαλφλα ζην άζξνηζκα ησλ βαζκψλ 

ελεξγνπνίεζεο φισλ ησλ θαλφλσλ: 
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Γηα επθνιία, νη έμνδνη απηνχ ηνπ επηπέδνπ νλνκάδνληαη θαλνληθνπνηεκέλνη βαζκνί ελεξγνπνίεζεο 

(normalized firing strengths). 

 

Επίπεδο 4: Κάζε θφκβνο i ζε απηφ ην επίπεδν είλαη έλαο πξνζαξκφζηκνο θφκβνο κε κία ζπλάξηεζε 

θφκβνπ: 

                                       

΋πνπ       είλαη ν θαλνληθνπνηεκέλνο βαζκφο ελεξγνπνίεζεο απφ ην επίπεδν 3 , θαη             ην ζχλνιν 

ησλ παξακέηξσλ. Οη παξάκεηξνη ζε απηφ ην επίπεδν αλαθέξνληαη σο επαθφινπζνη (consequent parameters). 

 

Επίπεδο 5: Ο κνλαδηθφο θφκβνο ζε απηφ ην επίπεδν είλαη έλαο ζηαζεξφο θφκβνο ΢ πνπ ππνινγίδεη ηε 

ζπλνιηθή έμνδν ζαλ ην νιηθφ άζξνηζκα φισλ ησλ εηζεξρφκελσλ ζεκάησλ: 

                                  
       

    
 

 

Απηφ ην πξνζαξκνζηηθφ δίθηπν είλαη ιεηηνπξγηθά ηζνδχλακν κε ην αζαθέο κνληέιν Sugeno. Μπνξνχκε λα 

ζπλδπάζνπκε ηα επίπεδα 3 θαη 4 γηα λα απνθηήζνπκε έλα ηζνδχλακν δίθηπν κε ηέζζεξα κφλν επίπεδα. Με 

ην ίδην δείγκα κπνξνχκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ θαλνληθνπνίεζε ησλ βαξψλ ζην ηειεπηαίν επίπεδν. Σν 

ζρήκα 3 απεηθνλίδεη έλα ANFIS απηνχ ηνπ ηχπνπ. ΢ηελ αθξαία πεξίπησζε κπνξνχκε λα ζπξξηθλψζνπκε 

αθφκα θαη φιν ην δίθηπν, ζε έλαλ κφλν πξνζαξκνζηηθφ θφκβν κε ην ίδην ζχλνιν παξακέηξσλ. Η αλάζεζε 

ζπλαξηήζεσλ θφκβσλ θαη ε ζχλζεζε ηνπ δηθηχνπ είλαη απζαίξεηεο, εθφζνλ θάζε θφκβνο θαη θάζε επίπεδν 

πξαγκαηνπνηνχλ ιεηηνπξγίεο πνπ είλαη ζεκαληηθέο θαη έρνπλ δπλαηφηεηα λα απνηεινχληαη απφ επηκέξνπο 

ηκήκαηα. 

 

 

 

΢χήμα 3. 

Αρχιτεκτονικι 

ANFIS για το 

αςαφζσ μοντζλο 

Sugeno , όπου θ 

κανονικοποίθςθ 

βαρών γίνεται ςτο 

τελευταίο επίπεδο. 

 

Δθηφο απφ ην κεραληζκφ ζπκπεξαζκνχ ηνπ Sugeno, κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε ANFIS θαη κε ην 

κνληέιν Mamdami. Σν Sugeno ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζφηεξν ζπρλά, κηαο θαη δηαθξίλεηαη γηα ηελ δηαθάλεηα 

θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ. ΢ην ζρήκα 4 (α) βιέπνπκε κηα αξρηηεθηνληθή ANFIS πνπ είλαη ηζνδχλακε 

κε έλα αζαθέο κνληέιν Sugeno πξψηνπ βαζκνχ δπν εηζφδσλ θαη ελλέα θαλφλσλ, ζε θάζε είζνδν ζεσξνχκε 
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φηη αληηζηνηρνχλ ηξεηο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. Σν ζρήκα 4 (β) απεηθνλίδεη πσο δχν δηαζηάζεσλ ρψξνο 

εηζφδνπ είλαη ρσξηζκέλνο ζε ελλέα ππέξζεηεο (overlapping) αζαθείο πεξηνρέο φπνπ θάζε κηα ειέγρεηαη απφ 

έλα αζαθή θαλφλα εάλ-ηφηε (if-then). Απηφ ζεκαίλεη φηη ην κέξνο ησλ πξνυπνζέζεσλ ελφο θαλφλα 

πξνζδηνξίδεη κηα αζαθή πεξηνρή, ελψ ην κέξνο ησλ ζπκπεξαζκάησλ πξνζδηνξίδεη ηελ έμνδν κέζα ζηελ 

πεξηνρή. 

 

 

 

΢χήμα 4. (α) Η αρχιτεκτονικι του ANFIS για το αςαφζσ μοντζλο Sugeno με δφο ειςόδουσ και εννζα κανόνεσ. 
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΢χήμα 4. (β) ο χώροσ ειςόδου, χωριςμζνοσ ςε εννζα αςαφείσ περιοχζσ. 

 

Υβριδικόσ αλγόριθμοσ εκπαίδευςησ 
Σν ANFIS ρξεζηκνπνηεί έλαλ πβξηδηθφ αιγφξηζκν εθκάζεζεο γηα λα πξνζδηνξίζεη ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

αζαθνχο ζπζηήκαηνο ηχπνπ Sugeno. Δθαξκφδεη έλαλ ζπλδπαζκφ ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(least-squares) θαη ηεο κεζφδνπ νπηζζφδξνκεο βαζκσηήο ειαρηζηνπνίεζεο (backpropagation gradient 

descent) γηα ηελ εθπαίδεπζε παξακέηξσλ ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο ηνπ FIS ψζηε λα κηκεζεί έλα 

δνζκέλν ζχλνιν δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο. 

Εκτιμητήσ ελαχίςτων τετραγώνων (least-squares estimator) 
΢ην γεληθφ πξφβιεκα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ε έμνδνο ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ y δίλεηαη απφ ηε γξακκηθά 

παξακεηξηθνπνηεκέλε έθθξαζε:  

                                         

΋πνπ             
 

είλαη ην δηάλπζκα εηζφδνπ ηνπ κνληέινπ ,          είλαη γλσζηέο ζπλαξηήζεηο ηνπ 

u θαη           είλαη άγλσζηεο παξάκεηξνη πνπ ζα  ππνινγηζηνχλ. Η παξαπάλσ εμίζσζε  θαιείηαη 

ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο, θαη ηα ζi  νλνκάδνληαη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο. 

Γηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη άγλσζηεο παξάκεηξνη ζi, ζπλήζσο πξέπεη λα εθηειεζηνχλ πεηξάκαηα γηα λα 

βξεζεί έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο πνπ απνηειείηαη απφ ηα δεπγάξηα δεδνκέλσλ             

        ηα νπνία αληηπξνζσπεχνπλ ηα επηζπκεηά δεπγάξηα εηζφδνπ-εμφδνπ ηνπ ζπζηήκαηνο ζηφρνπ πνπ 

ζα κνληεινπνηεζεί. Η αληηθαηάζηαζε θάζε δεπγαξηνχ ζηνηρείσλ ζηελ εμίζσζε 1 παξάγεη έλα ζχλνιν 

γξακκηθψλ εμηζψζεσλ m: 

 

                                        

                                        
 

                                       

        

΢ε κνξθή πηλάθσλ, νη πξνεγνχκελεο εμηζψζεηο κπνξνχλ λα γξαθηνχλ ζε ζπλνπηηθή κνξθή: 

                                Aθ = y                             εμ.3 

φπνπ A είλαη έλαο m× n πίλαθαο (πίλαθαο ζρεδηαζκνχ): 

    
                

 
                

  

θ είλαη έλα n ×1 δηάλπζκα άγλσζησλ παξακέηξσλ: 

    
  

 
  

  

θαη y είλαη έλα m×1 δηάλπζκα εμφδνπ: 
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Η i-νζηή ζεηξά ηνπ ελσκέλνπ πίλαθα δεδνκέλσλ        , πνπ δειψλεηαη κε    
        ζρεηίδεηαη κε ην i-

νζηφ δεπγάξη δεδνκέλσλ             κέζσ ηεο  

  
                        

Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ππνινγηζκψλ βαζίδεηαη ζηνπο πίλαθεο A θαη y , κεξηθέο θνξέο γίλεηαη αλαθνξά 

ζην    
       ,  ζαλ ην i-νζηφ δεπγάξη δεδνκέλσλ ηνπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο.  

Γηα λα πξνζδηνξηζηεί κεκνλσκέλα ην άγλσζην δηάλπζκα ζ , είλαη απαξαίηεην λα ηζρχεη m ≥ n . Αλ ν A είλαη 

ηεηξαγσληθφο (m = n) θαη αληηζηξέςηκνο, ηφηε ε εμίζσζε 3 κπνξεί λα ιπζεί σο πξνο ηνλ άγλσζην x θαη 

γίλεηαη: 

        

                             

Ο m είλαη ζπλήζσο κεγαιχηεξνο απφ ηνλ n , πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ πεξηζζφηεξα δεπγάξηα ζηνηρείσλ 

απφ ηηο παξακέηξνπο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, κηα αθξηβήο ιχζε πνπ λα ηθαλνπνηεί φιεο ηηο m εμηζψζεηο 

δελ είλαη πάληα δπλαηή, δεδνκέλνπ φηη ηα ζηνηρεία κπνξεί λα κνιπλζνχλ απφ ζφξπβν, ή ην κνληέιν κπνξεί 

λα κελ είλαη θαηάιιειν γηα ηελ πεξηγξαθή ηνπ ζπζηήκαηνο ζηφρνπ. Καηά ζπλέπεηα ε εμίζσζε 3 πξέπεη λα 

ηξνπνπνηεζεί κε ηελ ελζσκάησζε ελφο δηαλχζκαηνο ιάζνπο e γηα λα απνηειέζεη ην ηπραίν ιάζνο ζνξχβνπ ή 

ην ηπραίν ιάζνο δηακφξθσζεο σο εμήο:  

        

Σψξα, αληί ηεο εχξεζεο ηεο αθξηβνχο ιχζεο ζηελ εμίζσζε 3, πξέπεη λα βξεζεί ην       πνπ ειαρηζηνπνηεί 

ην άζξνηζκα ηνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο θαη νξίδεηαη σο : 

              
                                

 

   

 

φπνπ e = y - Aθ είλαη ην δηάλπζκα ιάζνπο πνπ παξάγεηαη απφ κηα ζπγθεθξηκέλε επηινγή ηνπ θ . Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην E(θ) είλαη ζε ηεηξαγσληθή κνξθή θαη έρεη έλα κνλαδηθφ ειάρηζην      . Σν αθφινπζν 

ζεψξεκα δειψλεη έλαλ απαξαίηεην φξν πνπ ηθαλνπνηείηαη απφ ηνλ εθηηκεηή ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ   . 

 

Οπιζμόρ 1. Δθηηκεηήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

Σν ηεηξαγσληθφ ζθάικα ζηελ εμίζσζε 6 ειαρηζηνπνηείηαη φηαλ      , ν νπνίνο θαιείηαη εθηηκεηήο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (LSE) θαη ν νπνίνο ηθαλνπνηεί ηελ θαλνληθή εμίζσζε 

           

Αλ ν     είλαη αληηζηξέςηκνο , ν    είλαη κνλαδηθφο θαη δίλεηαη απφ ηελ : 
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Οπιςθοδρόμηςη για πρώςο-τροφοδοτούμενα δίκτυα 
Η ελφηεηα απηή παξνπζηάδεη έλα βαζηθφ θαλφλα εθκάζεζεο γηα πξνζαξκφζηκα δίθηπα, πνπ είλαη ζηελ 

νπζία ε πην απιή κέζνδνο βαζκσηήο ειαρηζηνπνίεζεο. Σν θεληξηθφ κέξνο απηνχ ηνπ θαλφλα εθκάζεζεο 

αθνξά ζην πσο λα επηιεγεί επαλαιεπηηθά έλα δηάλπζκα θιίζεο ζην νπνίν θάζε ζηνηρείν νξίδεηαη σο ε 

παξάγσγνο ελφο κέηξνπ ζθάικαηνο σο πξνο κηα παξάκεηξν. Απηφ γίλεηαη κε ηε βνήζεηα ηνπ θαλφλα 

αιπζίδαο, ελφο βαζηθνχ ηχπνπ γηα ην δηαθνξηζκφ ζχλζεησλ ζπλαξηήζεσλ ν νπνίνο αλαιχεηαη ζε θάζε 

εγρεηξίδην καζεκαηηθψλ. Η δηαδηθαζία εχξεζεο ελφο δηαλχζκαηνο θιίζεο ζε έλα δίθηπν αλαθέξεηαη γεληθά 

ζαλ νπηζζνδξφκεζε (backpropagation) επεηδή ην δηάλπζκα θιίζεο ππνινγίδεηαη ζε θαηεχζπλζε αληίζεηε 

απφ ηε ξνή ηεο εμφδνπ θάζε θφκβνπ. Μφιηο επηιεγεί ε θιίζε, δηάθνξεο ηερληθέο βειηηζηνπνίεζεο θαη 

παιηλδξφκεζεο βαζηζκέλεο ζηηο παξαγψγνπο είλαη δηαζέζηκεο γηα ηελ ελεκέξσζε ησλ παξακέηξσλ. 

Δηδηθφηεξα, εάλ ρξεζηκνπνηνχκε ην δηάλπζκα θιίζεο ζε κηα απιή κέζνδν βαζκσηήο ειαρηζηνπνίεζεο, ην 

πξνθχπηνλ παξάδεηγκα εθκάζεζεο αλαθέξεηαη ζπρλά σο κανόναρ οπιζθόδπομηρ εκμάθηζηρ. 

Έζησ φηη έλα δεδνκέλν πξσζνηξνθνδνηνχκελν πξνζαξκφζηκν δίθηπν ζηελ αλαπαξάζηαζή ηνπ ζε επίπεδα 

έρεη L επίπεδα θαη ην επίπεδν l (φπνπ 

l = 0,1,..., L; l = 0 αληηπξνζσπεχεη ην επίπεδν εηζαγσγήο) έρεη N(l) θφκβνπο. Σφηε ε έμνδνο θαη ε 

ζπλάξηεζε ηνπ θφκβνπ i [i = 1,..., N(l)] ζην επίπεδν l κπνξνχλ λα αλαπαξαζηαζνχλ ζαλ      θαη      

αληίζηνηρα. Αο ππνηεζεί φηη δελ ππάξρεη θακία ζχλδεζε κεηαμχ κε ζπλερφκελσλ ζηξσκάησλ. Γεδνκέλνπ 

φηη ε έμνδνο ελφο  θφκβνπ εμαξηάηαη απφ ηα εηζεξρφκελα ζήκαηα θαη ην ζχλνιν παξακέηξσλ ηνπ θφκβνπ, 

πξνθχπηεη ε αθφινπζε γεληθή έθθξαζε γηα ηε ζπλάξηεζε ησλ θφκβσλ      : 

                                            

φπνπ α, β, γ θηι. είλαη νη παξάκεηξνη απηνχ ηνπ θφκβνπ. 

Τπνζέηνληαο φηη ην δνζκέλν ζχλνιν δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο έρεη P θαηαρσξήζεηο, κπνξεί λα νξηζηεί έλα 

κέηξν ζθάικαηνο γηα ηελ p-νζηή (1 ≤ p ≤ P) θαηαρψξεζε ησλ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο ζαλ ην άζξνηζκα 

ησλ ηεηξαγσληθψλ ζθαικάησλ: 

               
 

    

   

       

΋πνπ    είλαη ην k-νζηφ ζπζηαηηθφ ηνπ p-νζηνχ επηζπκεηνχ δηαλχζκαηνο εμφδνπ θαη      είλαη ην k-νζηφ 

ζπζηαηηθφ ηνπ πξαγκαηηθνχ δηαλχζκαηνο εμφδνπ πνπ παξάγεηαη κε ηελ παξνπζίαζε ηνπ p-νζηνχ 

δηαλχζκαηνο εηζφδνπ ζην δίθηπν. (Γηα ζεκεηνγξαθηθή απιφηεηα, παξαιείπεηαη ν δείθηεο   θαη απφ ην 

   θαη απφ ην     ). Πξνθαλψο, φηαλ ην    είλαη ίζν κε ην κεδέλ, ην δίθηπν είλαη ηθαλφ λα αλαπαξάγεη 

αθξηβψο ην επηζπκεηφ  δηάλπζκα εμφδνπ ζην p-νζηφ δεπγάξη δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο. Ο ζηφρνο εδψ είλαη 

λα ειαρηζηνπνηεζεί έλα ζπλνιηθφ κέηξν ζθάικαηνο, πνπ νξίδεηαη σο: 

            

 

   

 

  

Δπηπιένλ, αο ππνηεζεί φηη ην    εμαξηάηαη κφλν απφ ηνπο θφκβνπο εμφδνπ. 
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Γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ε βαζκσηή ειαρηζηνπνίεζε ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζεί ην κέηξν ζθάικαηνο, πξέπεη 

πξψηα λα βξεζεί ην δηάλπζκα θιίζεο. Πξηλ ππνινγηζηεί ην δηάλπζκα θιίζεο, πξέπεη λα παξαηεξεζνχλ νη 

αθφινπζεο αηηηψδεηο ζρέζεηο: 

φπνπ 

ηα βέιε  δείρλνπλ ηηο αηηηψδεηο ζρέζεηο. δειαδή, κηα κηθξή αιιαγή ζε κηα παξάκεηξν a ζα επεξεάζεη 

ηελ έμνδν ηνπ θφκβνπ πνπ πεξηέρεη ην a. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα επεξεάζεη ηελ έμνδν ηνπ ηειεπηαίνπ 

επηπέδνπ θαη ζπλεπψο ην κέηξν ζθάικαηνο. 

Η βαζηθή αξρή ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δηαλχζκαηνο θιίζεο είλαη λα πεξαζηνχλ κηα ζεηξά απφ πιεξνθνξίεο 

παξαγψγσλ μεθηλψληαο απφ ην επίπεδν εμφδνπ θαη πεγαίλνληαο αλάπνδα απφ επίπεδν ζε επίπεδν έσο φηνπ 

θαηαιήμεη ε δηαδηθαζία ζην επίπεδν εηζφδνπ. 

Σν ζήκα ζθάικαηνο ∈    νξίδεηαη ζαλ ηε παξάγσγν ηνπ κέηξνπ ζθάικαηνο    σο πξνο ηελ έμνδν ηνπ 

θφκβνπ i  ζην επίπεδν  l ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο άκεζεο θαη ηηο έκκεζεο πνξείεο. 

∈     
    

     
       

 

Η έθθξαζε απηή νλνκάζηεθε δηαηεηαγκέλε παξάγσγνο απφ ηνλ Werbos. 

Σν ζήκα ζθάικαηνο γηα ηνλ i-νζηφ θφκβν εμφδνπ (ζην επίπεδν L) κπνξεί λα ππνινγηζηεί απεπζείαο: 

∈     
    

     
 

   

     
       

 

Απηφ ηζνχηαη κε ∈                  αλ ην    νξίδεηαη φπσο ζηελ εμίζσζε 2. Γηα ηνλ εζσηεξηθφ θφκβν 

ζηελ i-νζηή ζέζε ηνπ επηπέδνπ  l ην ζήκα ζθάικαηνο κπνξεί λα βξεζεί απφ ηνλ θαλφλα αιπζίδαο (εμ. 6): 

∈    
    

        
                       

   
    

            
                         

      

   

 
       

     
   ∈      

       

     

      

   

 

φπνπ 0 ≤ l ≤ L −1. δειαδή ην ζήκα ζθάικαηνο ελφο εζσηεξηθνχ θφκβνπ ζην ζηξψκα l κπνξεί λα εθθξαζηεί 

σο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ θφκβσλ ζην ζηξψκα l +1. Δπνκέλσο, γηα νπνηαδήπνηε l θαη i [ θαη1 ≤ i ≤ 

N(l) ], κπνξνχλ λα βξεζνχλ ηα: 

                                  ∈     
    

     
 

εθαξκφδνληαο πξψηα ηελ εμίζσζε 5 κία θνξά γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα ζήκαηα ζθάικαηνο ζην επίπεδν 

εμφδνπ, θαη έπεηηα εθαξκφδνληαο ηελ εμίζσζε 6 επαλαιεπηηθά έσο φηνπ θαηαιήμεη ε δηαδηθαζία ζην 



61 
 

επηζπκεηφ επίπεδν l . Η δηαδηθαζία απηή θαιείηαη νπηζζνδξφκεζε δεδνκέλνπ φηη ηα ζήκαηα ζθάικαηνο 

ιακβάλνληαη δηαδνρηθά απφ ην επίπεδν εμφδνπ πξνο ην επίπεδν εηζφδνπ. 

Σν δηάλπζκα θιίζεο νξίδεηαη σο ε παξάγσγνο ηνπ κέηξνπ ζθάικαηνο σο πξνο θάζε παξάκεηξν, έηζη πξέπεη 

λα εθαξκνζηεί ν θαλφλαο αιπζίδαο μαλά γηα λα βξεζεί ην δηάλπζκα θιίζεο. Δάλ a είλαη κηα παξάκεηξνο ηνπ 

i-νζηνχ θφκβνπ ζην επίπεδν l , ηφηε ηζρχεη: 

    

  
  

    

     
 
     

  
  ∈    

     

  
       

 

Αο ζεκεησζεί φηη αλ επηηξαπεί ζηελ παξάκεηξν α λα κνηξάδεηαη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ θφκβσλ, ηφηε ε 

εμίζσζε 7 πξέπεη λα αιιαρζεί ζε κηα πην γεληθή κνξθή: 

 

    

  
   

    

   

  ∈  

 
   

  
       

φπνπ S είλαη ην ζχλνιν ησλ θφκβσλ πνπ πεξηέρνπλ ην a ζαλ παξάκεηξν ελψ  x* θαη  f* είλαη ε έμνδνο θαη ε 

ζπλάξηεζε, αληίζηνηρα, ελφο γεληθνχ θφκβνπ ζην S. 

Η παξάγσγνο ηνπ γεληθνχ κέηξνπ ζθάικαηνο E σο πξνο ην a είλαη 

    

  
   

    

  

 

   

       

΢πλεπψο, γηα ηελ απινχζηεξε βαζκσηή ειαρηζηνπνίεζε ρσξίο ειαρηζηνπνίεζε γξακκψλ, ν ηχπνο γηα ηε 

γεληθή παξάκεηξν a είλαη : 

      
    

  
 

φπνπ ην n είλαη ν ξπζκφο εθκάζεζεο, ην νπνίν κπνξεί λα εθθξαζηεί πεξαηηέξσ σο: 

   
 

   
  
  

 
 

 

 

φπνπ ην k είλαη ην κέγεζνο βήκαηνο, ην κήθνο δειαδή θάζε κεηάβαζεο θαηά κήθνο ηεο θαηεχζπλζεο θιίζεο 

ζην δηάζηεκα παξακέηξνπ. ΢πλήζσο ην κέγεζνο βήκαηνο κπνξεί λα αιιαρζεί γηα λα κεηαβιεζεί ε ηαρχηεηα 

ηεο ζχγθιηζεο. 

΋ηαλ έλα πξσζνηξνθνδνηνχκελν δίθηπν n-θφκβσλ αλαπαξηζηάηαη ζηελ ηνπνινγηθή ηνπ δηάηαμε, κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ην κέηξν  ζθάικαηνο    ζαλ ηελ έμνδν ελφο επηπιένλ θφκβνπ κε έλδεημε n +1, ηνπ νπνίνπ ε 

ζπλάξηεζε θφκβνπ fn+1 κπνξεί λα νξηζηεί απφ ηηο εμφδνπο θάζε θφκβνπ κε κηθξφηεξε έλδεημε. (Δπνκέλσο, 

ην    κπνξεί λα εμαξηάηαη άκεζα απφ νπνηνπζδήπνηε θφκβνπο.) Δθαξκφδνληαο πάιη ηνλ θαλφλα αιπζίδαο, 

ηζρχεη ν αθφινπζνο ζπλνπηηθφο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζήκαηνο ζθάικαηνο 



62 
 

∈   
   

   
 

 

∈   
     

   
   ∈  

   

   
     

 

φπνπ ν πξψηνο φξνο δείρλεη κηα άκεζε επίδξαζε ηνπ xi ζην    κέζσ ηεο άκεζεο δηαδξνκήο απφ ηνλ θφκβν i 

ζηνλ θφκβν n +1 θαη θάζε φξνο παξαγψγνπ ζην άζξνηζκα δείρλεη ηελ έκκεζε επίδξαζε ηνπ xi ζην   . 

Μφιηο βξεζεί ην ζήκα ζθάικαηνο γηα θάζε θφκβν, ηφηε ην δηάλπζκα θιίζεο γηα ηηο παξακέηξνπο παξάγεηαη 

φπσο πξηλ. 

Έλαο άιινο ζπζηεκαηηθφο ηξφπνο λα ππνινγηζηνχλ ηα ζήκαηα ζθάικαηνο είλαη κέζσ ηεο αλαπαξάζηαζεο 

ηνπ δηθηχνπ δηάδνζεο ζθάικαηνο (ή ηνπ κνληέινπ επαηζζεζίαο), ην νπνίν ιακβάλεηαη απφ ην αξρηθφ 

πξνζαξκφζηκν δίθηπν κε ηελ αληηζηξνθή ησλ ζπλδέζεσλ θαη ηελ παξνρή ησλ ζεκάησλ ζθάικαηνο ζην 

επίπεδν εμφδνπ σο είζνδνη ζην λέν δίθηπν. Σν αθφινπζν ζρήκα δείρλεη ην κνληέιν ANFIS θαη ην δίθηπν 

δηάδνζεο ζθάικαηνο ηνπ: 

 

 

 

΢χήμα 5 α : Το προςαρμόςιμο δίκτυο 
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΢χήμα 5 β: Το δίκτυο διάδοςθσ ςφάλματοσ 

 

Σψξα ζα ππνινγηζηνχλ ηα ζήκαηα ζθάικαηνο ζηνπο εζσηεξηθνχο θφκβνπο. Υξεζηκνπνηνχληαη ηα fi θαη xi 

γηα ην ζπκβνιηζκφ ηεο ζπλάξηεζεο θαη ηεο εμφδνπ ηνπ θφκβνπ i . Η έμνδνο ηνπ θφκβνπ i είλαη ην ζήκα 

ζθάικαηνο απηνχ ηνπ θφκβνπ ζην πξαγκαηηθφ πξνζαξκφζηκν δίθηπν. ΢ε ζχκβνια, αλ επηιερζεί ην 

ηεηξαγσληθφ κέηξν ζθάικαηνο γηα    ηφηε ηζρχεη ην αθφινπζν: ∈                 

Απηφ είλαη επεηδή ν θφκβνο 19 είλαη κφλν έλαο θφκβνο πξνζσξηλήο απνζήθεπζεο ζην δίθηπν δηάδνζεο 

ζθάικαηνο. Γηα ηνπο θφκβνπο 15, 16, 17 θαη 18 ηζρχνπλ: 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

Απηφ είλαη επεηδή φινη απηνί νη θφκβνη εμαξηψληαη απφ ηνλ θφκβν 19. Απηφ ηζρχεη θαη γηα ηνπο θφκβνπο 11, 

12, 13 θαη 14 κε ηε δηαθνξά φηη θάζε έλαο απφ απηνχο εμαξηάηαη απφ δηαθνξεηηθφ θφκβν: 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   
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∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

∈    
    

    
  

    

    
 
    

    
  ∈   

    

    
 

Αληηζέησο, νη θφκβνη 7, 8, 9 θαη 10 εμαξηψληαη απφ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθνχο θφκβνπο φπσο θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 5. Έηζη, ηζρχεη: 

   ∈    
    

    
  ∈   

    

    
  ∈   

    

    
  ∈   

    

    
  ∈   

    

    
 

∈   
    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
 

∈   
    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
 

∈   
    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
  ∈   

    

   
 

Οη θφκβνη 3, 4, 5 θαη 6 εμαξηψληαη απφ δχν δηαθνξεηηθνχο θφκβνπο θαη ζαλ απνηέιεζκα πξνθχπηνπλ νη 

αθφινπζεο ζρέζεηο: 

 

    ∈   
    

   
  

    

    
 
    

   
  

    

   
 
   

   
  ∈   

    

   
  ∈  

   

   
 

∈   
    

   
  

    

   
 
   

   
  

    

   
 
   

   
  ∈  

   

   
  ∈  

   

   
 

   ∈   
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  ∈  

   

   
 

∈   
    

   
  

    

   
 
   

   
  

    

   
 
   

   
  ∈  

   

   
  ∈  

   

   
 

Σέινο, νη θφκβνη 1 θαη 2 εμαξηψληαη απφ δχν θφκβνπο θαη έηζη ηζρχεη: 

∈   
    

   
  

    

   
 
   

   
  

    

   
 
   

   
  ∈  

   

   
  ∈  
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  ∈  
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Συνδυαςμόσ βαθμωτήσ ελαχιςτοποίηςησ και εκτιμητή ελαχίςτων τετραγώνων 
Η έμνδνο ελφο πξνζαξκφζηκνπ δηθηχνπ είλαη γξακκηθή ζε κεξηθέο απφ ηηο παξακέηξνπο ηνπ δηθηχνπ. Έηζη 

κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ απηέο νη γξακκηθέο παξάκεηξνη κε ηε γξακκηθή κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

πνπ πεξηγξάθηεθε παξαπάλσ. Απηή ε πξνζέγγηζε νδεγεί ζε έλα πβξηδηθφ θαλφλα εθκάζεζεο πνπ ζπλδπάδεη 

ηε βαζκσηή ειαρηζηνπνίεζε (SD) θαη ηνλ εθηηκεηή ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (LSE) γηα γξήγνξν 

πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ. 

Απφ ηελ αξρηηεθηνληθή δνκή ηνπ ANFIS παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ απφ ηηο πξνυπνζέζεηο 

είλαη πξνθαζνξηζκέλεο (ακεηάβιεηεο), ε νιηθή έμνδνο κπνξεί λα εθθξαζηεί ζαλ ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο 

ησλ παξακέηξσλ απφ ηα ζπκπεξάζκαηα. ΢ε ζχκβνια, ε έμνδνο ƒ ζην ζρήκα 4 (β) μαλαγξάθεηαη: 

   
  

      
     

  

      
                                         

                                                           

Η νπνία είλαη γξακκηθή ζηηο παξακέηξνπο ησλ ζπκπεξαζκάησλ p1, q1, r1, p2, q2, θαη r2. 

Έζησ φηη: 

S= ζχλνιν φισλ ησλ παξακέηξσλ 

S1= ζχλνιν ησλ (κε γξακκηθψλ) παξακέηξσλ απφ ηηο πξνυπνζέζεηο 

S2 =ζχλνιν ησλ (γξακκηθψλ) παξακέηξσλ απφ ηα ζπκπεξάζκαηα 

Σν πξνζαξκφζηκν δίθηπν έρεη κία έμνδν πνπ αλαπαξηζηάηαη σο: 

         

 

φπνπ i είλαη ην δηάλπζκα ησλ κεηαβιεηψλ εηζφδνπ, S είλαη ην ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ, θαη F είλαη ε 

ζπλνιηθή ζπλάξηεζε πνπ εθαξκφδεηαη απφ ην πξνζαξκφζηκν δίθηπν. 

΢ηελ εμίζσζε  φπνπ Η(.) θαη F(.) είλαη ε ηαπηνηηθή ζπλάξηεζε θαη ε ζπλάξηεζε ηνπ 

FIS αληηζηνίρσο ζηελ εμίζσζε ε H o F είλαη γξακκηθή ζηα ζηνηρεία ηνπ 2 S , ηφηε εθαξκφδνληαο ηελ H 

ζηελ εμίζσζε         , πξνθχπηεη φηη H(o) = H o F(Bi, S) . Σν αληηπξνζσπεχεη ηελ άκεζε άζξνηζε 

(direct sum). Η Η(.) είλαη ε ηαπηνηηθή ζπλάξηεζε θαη ε F(.,.) είλαη ε ζπλάξηεζε ηνπ ζπζηήκαηνο αζαθνχο 

ζπκπεξαζκνχ αληίζηνηρα. Καηά ζπλέπεηα, ν πβξηδηθφο αιγφξηζκνο κάζεζεο πνπ αλαπηχρζεθε παξαπάλσ 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί άκεζα. 

Αλαιπηηθφηεξα, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζηα λεπξσληθά δίθηπα, ζα μερσξίζνπλ δχν θάζεηο ζηε δηαδηθαζία 

εθπαίδεπζεο: 

1. Πέξαζκα πξνο ηα εκπξφο (forward pass): ΢ηε θάζε απηή ην ζήκα εηζφδνπ δηαδίδεηαη απφ ην επίπεδν 1 

κέρξη ην επίπεδν 4 θαη νη παξάκεηξνη (pi, qi, ri) i = 1,2 εθηηκνχληαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. 
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2. Πέξαζκα πξνο ηα πίζσ (backward pass): ΢ηε θάζε απηή έρνληαο κία έλδεημε ηνπ ιάζνπο 

πξαγκαηνπνηείηαη κία δηφξζσζε θαηά κία πνζφηεηα πνπ νξίδεηαη απφ ηε κέζνδν ηεο βαζκσηήο θαηάβαζεο 

(Gradient Descent), ησλ κεηαβιεηψλ ai, bi, ci . 

Σν ANFIS δηαζπά ην ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ ηνπ ζε δχν ππνζχλνια, εθ ησλ νπνίσλ ην έλα απνηειεί 

γξακκηθφ ζχλνιν παξακέηξσλ θαη, επνκέλσο, είλαη δπλαηφλ λα εθπαηδεπηεί κε γξακκηθνχο αιγφξηζκνπο, 

φπσο ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (least squared). Οη γξακκηθνί αιγφξηζκνη κάζεζεο 

επηηπγράλνπλ ζπλνιηθά ειάρηζηα (global minimums) ηεο ζπλάξηεζεο θφζηνπο ζην ρψξν ησλ παξακέηξσλ 

ηνπο θαη είλαη απνδνηηθνί απφ πιεπξάο απαηηνχκελνπ ππνινγηζηηθνχ ρξφλνπ. Σν δεχηεξν ππνζχλνιν 

παξακέηξσλ εθπαηδεχεηαη κε αιγφξηζκνπο πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ κε-γξακκηθέο απεηθνλίζεηο, 

φπσο ε βαζκσηή θαηάβαζε (gradient descent). Οη αιγφξηζκνη απηνί είλαη απαηηεηηθνί απφ πιεπξάο 

απαηηνχκελνπ ρξφλνπ εθπαίδεπζεο θαη δελ ππάξρεη εγγχεζε γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

ειαρίζηνπ ηεο ζπλάξηεζεο θφζηνπο ζηνλ ρψξν ησλ παξακέηξσλ ηνπο. Ο αιγφξηζκνο κάζεζεο ηνπ ANFIS 

ζπλδπάδεη πεξάζκαηα πξνο ηα εκπξφο θαη πξνο ηα πίζσ. ΢ην πέξαζκα εκπξφο γίλεηαη ε κάζεζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ γξακκηθψλ παξακέηξσλ θαη ζην πέξαζκα πξνο ηα πίζσ γίλεηαη ε πξνζαξκνγή ησλ κε-

γξακκηθψλ αληίζηνηρα. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα  ζπλνςίδνληαη νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θάζε πεξάζκαηνο. 

 Γξαζηεξηφηεηεο θαηά ηελ εθπαίδεπζε : 

 

 

Σν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ έγθεηηαη ζην γεγνλφο ηεο χπαξμεο ηφζν γξακκηθψλ φζν θαη κε γξακκηθψλ 

κεζφδσλ, πνπ ηελ θαζηζηά ηαρχηεξε απφ ηα θιαζηθά λεπξσληθά δίθηπα. Οη παξάκεηξνη ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ επξίζθνληαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν, είλαη βέιηηζηεο ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη 

παξάκεηξνη ησλ πξνυπνζέζεσλ είλαη πξνθαζνξηζκέλεο (ακεηάβιεηεο). Αλαιφγσο, ε πβξηδηθή πξνζέγγηζε 

ζπγθιίλεη πνιχ γξεγνξφηεξα κηαο θαη κεηψλεη ηηο δηαζηάζεηο ηνπ δηαζηήκαηνο αλαδήηεζεο ηεο αξρηθήο 

θαζαξήο κεζφδνπ νπηζζφδξνκεο δηάδνζεο. 

Μέρξη ηψξα ρξεζηκνπνηνχζακε πξνθαζνξηζκέλεο θαη απζαίξεηα επηιεγκέλεο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. 

Πνιιέο θνξέο έρνπκε κηα ζπιινγή απφ δεδνκέλα εηζφδνπ / εμφδνπ θαη δελ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

έλα πξνθαζνξηζκέλν κνληέιν βαζηζκέλν ζηα ζηνηρεία απηά ψζηε λα μέξνπκε πνηεο ζπλαξηήζεηο 

ζπκκεηνρήο θαη κε πνηεο παξακέηξνπο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε. Σφηε κπνξνχκε λα βνεζεζνχκε απφ ην 

ANFIS, ψζηε λα βξνχκε ηηο θαηαιιειφηεξεο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. 
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Οη λεχξν-πξνζαξκνζηηθέο ηερληθέο είλαη αξθεηά απιέο. Έηζη παξέρεηαη κηα κέζνδνο ψζηε ην αζαθέο 

κνληέιν λα εθπαηδεπηεί κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ηνπ δίλεη ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ, ψζηε λα ππνινγηζηνχλ 

νη παξάκεηξνη ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο κε ζθνπφ ηελ εχξεζε ηνπ θαιχηεξνπ ηξφπνπ ψζηε λα 

επηηξέπεη ζην ζχζηεκα εμαγσγήο ζπκπεξαζκάησλ λα αληρλεχεη ηα δεδνκέλα εηζφδνπ/ εμφδνπ. Η κέζνδνο 

απηή είλαη παξφκνηα κε απηή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ. 

Η πξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο απφ έλα ANFIS γίλεηαη κε αιγφξηζκνπο 

εθκάζεζεο είηε κφλν backpropagation είηε κε έλαλ πβξηδηθφ αιγφξηζκν, ζπλδπαζκφ backpropagation θαη 

κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Ο ππνινγηζκφο ησλ παξακέηξσλ απηψλ, πνπ αιιάδνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο εθκάζεζεο, 

δηεπθνιχλεηαη απφ έλα βαζκσηφ δηάλπζκα πνπ καο δείρλεη πφζν θαιά ην FIS κνληεινπνηεί ηα δεδνκέλα 

εηζφδνπ/ εμφδνπ γηα ην ελ ιφγσ ζχλνιν παξακέηξσλ. Μφιηο απνθηήζνπκε ην βαζκσηφ δηάλπζκα κπνξνχκε 

λα εθαξκφζνπκε θάπνηνλ απφ ηνπο πνιινχο αιγφξηζκνπο βειηηζηνπνίεζεο, γηα λα βειηηψζνπκε απηέο ηηο 

παξακέηξνπο, νχησο ψζηε λα κεηψζνπκε ην κέγεζνο ηνπ ζθάικαηνο (ζπλήζσο ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ δηαθνξψλ κεηαμχ πξαγκαηηθψλ θαη επηζπκεηψλ ηηκψλ). 

Περιοριςμοί του ANFIS  
Οη θπξηφηεξνη πεξηνξηζκνί ηνπ ANFIS πνπ αλαθέξνληαη ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία είλαη: 

-Βαζίδεηαη ζε έλα FIS ηχπνπ Sugeno. 

-Έρεη κηα έμνδν, πνπ ιακβάλεηαη κε ηε κέζνδν απναζαθνπνίεζεο ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ. ΋ιεο νη 

ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο εμφδνπ πξέπεη λα είλαη ίδηνπ ηχπνπ, είηε γξακκηθέο είηε ζηαζεξέο. 

-Γελ κπνξεί λα γίλεηαη θνηλή ρξήζε θαλφλσλ. Γηαθνξεηηθνί θαλφλεο δελ κπνξνχλ λα έρνπλ ηελ ίδηα 

ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο εμφδνπ. 

-Πξέπεη λα ππάξρνπλ βάξε ζε θάζε θαλφλα. 

-Γελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί νπνηαδήπνηε ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο, παξά κφλν πξνθαζνξηζκέλεο πνπ 

επηβάιινπλ νη νξηζκνί ηνπ ANFIS. 

Σσεηική βιβλιογπαθία και έπεςνα όζον αθοπά ηιρ πποβλέτειρ με ηη μέθοδο ANFIS 

΋ζνλ αθνξά ηηο πξνβιέςεηο κε ηε κέζνδν ANFIS, λεπξσληθψλ δηθηχσλ, αζαθνχο ινγηθήο, ζηνραζηηθψλ 

κνληέισλ ή κε άιιεο κεζφδνπο θαη αθφκα θαη κε ζπλδπαζκφ δχν ή πεξηζζφηεξσλ κεζφδσλ ζρεηηθά κε ηα 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο δελ ππάξρεη ηδηαίηεξα ζρεηηθή έξεπλα θαη βηβιηνγξαθία. Γηα 

απηφ ην ιφγν παξαηίζεηαη ζρεηηθή βηβιηνγξαθία θαη έξεπλα ε νπνία αθνξά παξεκθεξείο πξνβιέςεηο 

δηάθνξσλ ρξνλνζεηξψλ. Απηή είλαη ε εμήο: 

- Ο James E. Pesando (1981) θαη ν Jeremy R.Rudin (1988) πξνέβιεςαλ ηα επηηφθηα. 

- Οη Thomas F. Cargill θαη Robert A. Meyer (1983) πξνέβιεςαλ ηε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ 

θαη ησλ κνληέισλ πξνγξακκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ. 

- Οη Stuart D. Allen θαη R.W. Hafer (1984) πξνέβιεςαλ ηε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ. 

- Ο Kanta Marwan (1985) πξνέβιεςε ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ηεο μέλεο 

αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο ηνπ Καλαδά. 

- Οη Bharat R. Kolluri θαη Demetrios S. Giannaros (1987) πξνέβιεςαλ ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 

θαη ην βξαρππξφζεζκν πξαγκαηηθφ επηηφθην. 
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- Οη H.D. Vinod θαη Parantap Basu (1995) πξνέβιεςαλ ηελ θαηαλάισζε, ην εηζφδεκα θαη ηα πξαγκαηηθά 

επηηφθηα κε ρξήζε ελαιιαθηηθψλ κνληέισλ ρψξνπ θαηαζηάζεσλ. 

- Οη Kanhaya L. Gupta θαη Bakhtiar Moazzami (1991) πξνέβιεςαλ ηελ πξφζθαηε ζπκπεξηθνξά επηηνθίνπ 

κε ρξήζε ηεο πξνζέγγηζεο κνληεινπνίεζεο ζθάικαηνο-δηφξζσζεο. 

- Οη Donna J. Fletcher θαη O. David Gulley (1996) πξνέβιεςαλ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. 

- Ο Prasad V. Bidarkota (1998) πξνέβιεςε ην πξαγκαηηθφ επηηφθην κε ρξήζε κνλνκεηαβιεηψλ θαη 

πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ. 

- Οη Arturo Estrella θαη Frederic S. Mishkin (1997) πξνέβιεςαλ ηε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ 
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Αξιολόγηςη τησ πιςτοληπτικήσ ικανότητασ των κρατών (sovereign) και 

χρεωκοπίεσ (debt defaults) 
΋ζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ θξαηψλ, νη θνξπθαίνη ηξεηο νξγαληζκνί 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο είλαη ε Standard and Poor‘s (S&P), ε 

Moody‘s θαη ε Fitch Ratings. ΋ιεο έρνπλ αλαπηχμεη ηα δηθά ηνπο ζπζηήκαηα βαζκίδσλ αμηνιφγεζεο γηα 

ηνπο θξαηηθνχο θαη ηνπο εηαηξηθνχο δαλεηνιήπηεο, νη νπνίνη αλ θαη είλαη δηαθνξεηηθνί ζε κνξθή, είλαη 

αξθεηά παξφκνηνη ζε πεξηερφκελν. Οη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθδφηε απφ φινπο ηνπο 

νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο εθθξάδνπλ κηα ζρεηηθή θαηάηαμε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο εθδφηε, ε 

νπνία αληαλαθιά ηελ ζπλνιηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε θαη ηελ πξνζπκία ηνπ λα εθπιεξψζεη ηηο αλψηεξεο, 

αθάιππηεο ππνρξεψζεηο ηνπ. Δίλαη βαζηζκέλε ζηηο ηξέρνπζεο πιεξνθνξίεο νη νπνίεο παξέρνληαη 

νηθεηνζειψο απφ ηνπο νθεηιέηεο ή ιακβάλνληαη απφ άιιεο αμηφπηζηεο πεγέο. Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εθηηκνχλ ζπρλά ηελ εππάζεηα ελφο εθδφηε. ΋ηαλ έρνπλ ελδείμεηο φηη ε 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ελφο εθδφηε ίζσο αιιάμεη θαη ε πηζαλή θαηεχζπλζε ηεο αιιαγήο είλαη γλσζηή, ν 

εθδφηεο ηνπνζεηείηαη είηε ζεηηθά κε βάζε ηε θνξά ησλ δεηθηψλ ηνπ ξνινγηνχ (watch-positive) ή αξλεηηθά 

κε βάζε ηε θνξά ησλ δεηθηψλ ηνπ ξνινγηνχ (watch-negative), αλάινγα κε ην εάλ ε αιιαγή ζεσξείηαη φηη 

είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή, αληίζηνηρα. Δίλαη βξαρππξφζεζκα ζηε θχζε (in nature). Οη πξννπηηθέο 

αμηνιφγεζεο (Rating Outlooks), απφ ηελ άιιε κεξηά, αληαλαθινχλ ηάζεηο νη νπνίεο δελ έρνπλ αθφκε θηάζεη 

ζην επίπεδν πνπ ζα ππξνδνηνχζαλ κηα ελέξγεηα αμηνιφγεζεο, αιιά ην νπνίν ίζσο ζπκβεί εάλ ηέηνηεο ηάζεηο 

ζπλερηζηνχλ. Τπνδειψλνπλ απμεκέλε πηζαλφηεηα κηαο αιιαγήο αμηνιφγεζεο γηα ηα επφκελα έλα κε δχν 

έηε. 

΋ζνλ αθνξά ηηο ρξεσθνπίεο θξαηψλ, ην ρξένο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ θπβεξλήζεηο είλαη γλσζηφ σο 

δεκφζην ρξένο (sovereign debt) θαη ίζσο εθθξάδεηαη ζε εγρψξην ή μέλν λφκηζκα. Απφ λνκηθή άπνςε, έλα 

γεγνλφο θξαηηθήο ρξεσθνπίαο (sovereign default) εκθαλίδεηαη φηαλ κηα πξνγξακκαηηζκέλε ππεξεζία ρξένπο 

δελ πιεξψλεηαη πέξα απφ κηα πεξίνδν ράξηηνο ε νπνία πξνζδηνξίδεηαη ζην ζπκβφιαην ρξένπο. ΢ε αληίζεζε 

κε κηα εηαηξία, ζηηο ζπάληεο πεξηπηψζεηο πνπ κηα θπβέξλεζε απνηχρεη φζνλ αθνξά ην ρξένο ηεο, δελ κπνξεί 

λα δειψζεη (file for) ρξεσθνπία. ΋πσο έρεη δείμεη ε πξφζθαηε πξαθηηθή, ηα πεξηζζφηεξα επεηζφδηα 

απνηπρίαο αθνινπζνχληαη απφ κηα αληαιιαγή ρξένπο ή αλαδηάξζξσζε ρξένπο αλάκεζα ζηνπο πηζησηέο θαη 

ηνλ απνηπρεκέλν δαλεηνιήπηε. ΢ην πιαίζην ηνπ λένπ δηαθαλνληζκνχ, νη πιεξσκέο ηηο νπνίεο ππφζρεηαη ε 

θπβέξλεζε ηππηθά πεξηιακβάλνπλ έλα ζπλδπαζκφ ρακειφηεξνπ θεθαιαίνπ, ρακειφηεξσλ ηφθσλ θαη 

κεγαιχηεξσλ δηαξθεηψλ. ΋ηαλ ε πξνζθνξά αλαδηάξζξσζεο πεξηέρεη φξνπο ιηγφηεξν επλντθνχο απφ ην 

αξρηθφ ρξένο, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζεσξνχλ φηη ην θξάηνο είλαη ζε 

‗ηερληθή‘ απνηπρία. Δλψ ππάξρεη κηα δηαδεδνκέλε ζπκθσλία γηα κηα ελνπνηεκέλε δηαδηθαζία 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, δελ έρεη επηηεπρζεί θακία ζπλαίλεζε γηα ην πνηεο πξέπεη λα είλαη νη 

πξαγκαηηθέο δηαδηθαζίεο. Ο Μεραληζκφο Αλαδηάξζξσζεο Γεκνζίνπ Υξένπο ηεο IMF (Sovereign Debt 

Restructuring Mechanism-SDRM), ν νπνίνο πξνηάζεθε απφ ηελ Anne Krueger, πξψελ Αλαπιεξσηή 

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν ηεο IMF, δεηά ηε δεκηνπξγία ελφο ηλζηηηνχηνπ ην νπνίν λα ελεξγεί σο έλαο δηαηηεηήο 

ππφ ηελ αηγίδα ελφο δηεζλνχο δηθαζηεξίνπ ρξεσθνπηψλ (international bankruptcy court). Σν Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ ησλ ΗΠΑ ππνζηεξίδεη ηε ρξήζε ‗ξεηξψλ ζπιινγηθήο δξάζεο (collective action clauses)‘ ζηα 

ζπκβφιαηα ρξένπο ψζηε λα επηηξέπεηαη ζε κηα πιεηνςεθία πηζησηψλ λα ζέζνπλ ηνπο φξνπο αλαδηάξζξσζεο. 

Ο Kunibert Raffer θαη νη ππνζηεξηθηέο ηνπ πξφηεηλαλ ηελ δηεζλνπνίεζε ησλ λφκσλ ησλ ΗΠΑ νη νπνίνη 

αθνξνχλ ηελ θξαηηθή ρξεσθνπία θαη ηελ πξνζαξκνγή ηνπο ζηηο αλάγθεο ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. 

Αζρέησο απφ ην πνηα πξφηαζε πηνζεηείηαη, έλα επηηπρεκέλν πιαίζην ρξεηάδεηαη λα πεξηιακβάλεη 
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δηαπξαγκάηεπζε θαη ελδερφκελε ζπκθσλία αλάκεζα ζηνλ νθεηιέηε θαη ηνπο πηζησηέο θαη, σο ζεκαληηθφ, 

λα πξνζηαηεχεη ηα δηθαηψκαηα φισλ ησλ κεξψλ ηα νπνία ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο. 

Η ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή αζρνιείηαη κε ην θξαηηθφ ρξένο ηεο Διιάδαο θαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ηα νπνία ηελ αθνξνχλ, πξνζπαζψληαο λα θάλεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή πξφβιεςε φζνλ 

αθνξά ηηο εκεξήζηεο ηηκέο απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Σα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο είζνδνο γηα ην κνληέιν είλαη εκεξήζηεο ηηκέο πεληαεηψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο ηεο Διιάδαο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ έδσζε σο έμνδν ην κνληέιν παξνπζηάδνληαη 

ζην επφκελν θεθάιαην. 
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Αποτελέςματα από τη χρήςη τησ μεθοδολογίασ ANFIS 
΢ε απηή ηε δηπισκαηηθή δεκηνπξγήζεθε έλαο αιγφξηζκνο πνπ θάλεη ρξήζε ηεο κεζφδνπ ANFIS (Adaptive 

Neuro-Fuzzy Inference System),δειαδή κηαο πξνζαξκνζηηθήο κεραλήο ζπκπεξαζκνχ λεπξν-αζαθνχο 

ινγηθήο, ν νπνίνο ηξέρεη ζε πεξηβάιινλ Matlab κε ηε βνήζεηα ηνπ fuzzy logic toolbox, ην νπνίν πεξηέρεη 

φια ηα απαξαίηεηα εξγαιεία γηα ηελ νινθιεξσκέλε αλάπηπμε θαη αλαιπηηθή ρξήζε ηνπ ANFIS. Ο 

αιγφξηζκνο δέρεηαη σο είζνδν ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

(credit default swaps) ηεο Διιάδαο απφ ηηο 4/3/2003 έσο ηηο 29/6/2011 θαη κε βάζε απηέο ηηο παξειζνληηθέο 

ηηκέο παξάγεη σο έμνδν ηελ πξφβιεςε γηα ηηο ηηκέο απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο 

αζέηεζεο ηα επφκελα ρξφληα. 

Απφ ηα 2170 δεδνκέλα πνπ ππάξρνπλ ζπλνιηθά, ηα 2047, δειαδή ην 80% ησλ ζπλνιηθψλ δεδνκέλσλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθπαίδεπζε ηνπ κνληέινπ θαη ηα ππφινηπα 121, δειαδή ην 20% ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ κνληέινπ. 

Έπεηηα δεκηνπξγείηαη ην ANFIS, ρξεζηκνπνηψληαο ην fuzzy logic toolbox, ην νπνίν ππνινγίδεη ηηο 

θαηαιιειφηεξεο παξακέηξνπο ησλ ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο (MF parameters). ΢ην ζρήκα 1 πεξηέρνληαη 

δπν μερσξηζηέο γξαθηθέο παξαζηάζεηο, ε πξψηε κε ην φλνκα ―error curves‖ θαη ε δεχηεξε κε ην φλνκα 

―step size‖. ΢ηελ πξψηε γξαθηθή παξάζηαζε απεηθνλίδνληαη ηα ζθάικαηα εθπαίδεπζεο (σο ηε ξίδα ηνπ 

κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο-RMSE) ζπλαξηήζεη ηνπ αξηζκνχ ησλ  επαλαιήςεσλ (epochs). 

΢ηε δεχηεξε γξαθηθή παξάζηαζε γηα ιφγνπο αλαθνξάο ζρεδηάδεηαη ε γξαθηθή παξάζηαζε ηνπ κεγέζνπο 

βήκαηνο ζπλαξηήζεη ησλ επνρψλ. Απηφ βνεζάεη λα πξνζαξκνζηεί ην αξρηθφ κέγεζνο βήκαηνο ζην βέιηηζην, 

βιέπνληαο ηνπο αληίζηνηρνπο ξπζκνχο κείσζεο θαη αχμεζεο, πάλσ ζην ζρήκα. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε 

φζεο δνθηκέο θαη λα έγηλαλ κε ζθνπφ λα βξεζνχλ νη παξάκεηξνη, νη νπνίεο νδεγνχλ ζηελ πξφβιεςε ησλ 

ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο κε ην κηθξφηεξν ζθάικα θαη ηε κεγαιχηεξε 

αθξίβεηα δελ άιιαμε ην κέγεζνο βήκαηνο, ην νπνίν παξέκεηλε ζηαζεξφ ζην 0.01. Παξαθάησ θαίλεηαη ην 

ζρήκα 1, ην νπνίν αλαιχζεθε θαη επεμεγήζεθε παξαπάλσ θαη είλαη ην εμήο: 
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΢χήμα 1: ΢φάλμα εκπαίδευςησ και μζγεθοσ βήματοσ 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ζην ζρήκα 2 θαίλεηαη ε ζχγθξηζε αλάκεζα ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο θαη ζηηο ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πξφβιεςε κε ηε κέζνδν ANFIS. 

 

 

΢χήμα 2: ΢φγκριςη μεταξφ πραγματικϊν τιμϊν και τιμϊν από το ANFIS 
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Απφ ην ζρήκα 2 παξαηεξείηαη φηη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο 

θαη νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πξφβιεςε κε ηε κέζνδν ANFIS είλαη ζρεδφλ παλνκνηφηππεο, ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ην κνληέιν ιεηηνπξγεί πνιχ ηθαλνπνηεηηθά. 

Παίξλνληαο ηε δηαθνξά (δειαδή ην ζθάικα ηεο πξφβιεςεο) ησλ δπν πξνεγνχκελσλ απνηειεζκάησλ 

(πξαγκαηηθέο ηηκέο-ηηκέο απφ ANFIS) πξνθχπηεη ην ζρήκα 3, ην νπνίν απεηθνλίδεη ηα ζθάικαηα ζπλαξηήζεη 

ησλ παξαηεξήζεσλ. 

 

 

΢χήμα 3: ΢φάλματα πρόβλεψησ του ANFIS 

 

Οη αξρηθέο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο θάζε κεηαβιεηήο εηζφδνπ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ πξνζαξκνγή ησλ 

παξακέηξσλ ηνπο κε ηε βνήζεηα ηνπ ANFIS πξηλ φκσο ηελ εθπαίδεπζε ηνπ κνληέινπ παξνπζηάδνληαη ζην 

ζρήκα 4 κε ηίηιν ―initial MFs‖ θαη νη ηειηθέο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο πνπ πξνέθπςαλ κεηά ηελ 

νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο εθπαίδεπζεο ηνπ κνληέινπ ANFIS παξνπζηάδνληαη ζην ζρήκα 5 κε ηίηιν 

―final MFs‖. Σε δνκή ηνπ ANFIS ζπληζηνχλ κηα είζνδνο θαη κηα έμνδνο, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην ζχζηεκα 

πξφβιεςεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνβιέςεη ηηο επφκελεο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

πηζησηηθήο αζέηεζεο βαζηδφκελν ζε πξνεγνχκελεο ηηκέο. Η κέζνδνο ηεο δνθηκήο θαη ζθάικαηνο 

ρξεζηκνπνηείηαη ψζηε λα απνθαζηζηεί ν ηχπνο θαη ν αξηζκφο ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο, ν αξηζκφο επνρψλ 

θαη ην κέγεζνο βήκαηνο, ηα νπνία θαιχηεξα πεξηγξάθνπλ ην κνληέιν θαη παξέρνπλ ην κηθξφηεξν ζθάικα. 

΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ν βέιηηζηνο αζαθήο ζπκπεξαζκφο επηηπγράλεηαη κεηά απφ 1000 επνρέο κε δχν 

ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο ηχπνπ Gauss 2 θαη ην κέγεζνο βήκαηνο λα νξίδεηαη ζε 0.01. 
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΢χήμα 4: Αρχικζσ ςυναρτήςεισ ςυμμετοχήσ 

 

 

΢χήμα 5: Σελικζσ ςυναρτήςεισ ςυμμετοχήσ 

 

Απφ ηα ζρήκαηα 4 θαη 5 παξαηεξείηαη φηη ε ζχγθξηζε αλάκεζα ζηηο αξρηθέο θαη ζηηο ηειηθέο ζπλαξηήζεηο 

ζπκκεηνρήο ησλ δεδνκέλσλ εηζφδνπ ππνδειψλεη κεγάιεο δηαθνξέο θαη ην κνληέιν θαηέιεμε ζε 

αμηνζεκείσηε απφθιηζε αλάκεζα ζηηο αξρηθέο θαη ηειηθέο ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. 

Δλ ζπλερεία, ζηα ζρήκαηα 6 θαη 7 απεηθνλίδεηαη ε δηαζπνξά ησλ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο θαη αμηνιφγεζεο 

αληίζηνηρα: 
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΢χήμα 6: Διαςπορά δεδομζνων εκπαίδευςησ 

 

 

΢χήμα 7: Διαςπορά δεδομζνων αξιολόγηςησ 

 

΢ην ζρήκα 8 θαίλεηαη ε ηξηζδηάζηαηε απεηθφληζε ηεο εηζφδνπ θαη ηεο εμφδνπ ηνπ λεπξν-αζαθνχο 

ζπζηήκαηνο: 
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΢χήμα 8: Σριςδιάςτατη απεικόνιςη τησ ειςόδου και εξόδου του νευρο-αςαφοφσ ςυςτήματοσ 

 

΢ην ζρήκα 9 παξνπζηάδεηαη ε δνκή ηνπ ANFIS πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Γηαθξίλνληαη ε είζνδνο κε ηηο 

ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο, ν κεραληζκφο ζπκπεξαζκνχ κε ηέζζεξηο θαλφλεο θαη ε έμνδνο ηνπ ζπζηήκαηνο. 

 

 

΢χήμα 9: Δομή ANFIS 

 

Σν δίθηπν εθαξκφδεη ηέζζεξηο θαλφλεο θαη ππάξρεη κηα είζνδνο θαη κηα έμνδνο. Ο πίλαθαο 10 πεξηγξάθεη 

ηνλ ηχπν θαη ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ANFIS: 

 

System anfis: 2 inputs, 1 outputs, 4 rules

input1 (2)

input2 (2)

f(u)

output (4)

anfis

(sugeno)

4 rules
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Πίνακασ 10: Σφποι παραμζτρων του ANFIS και οι τιμζσ τουσ που χρηςιμοποιοφνται για εκπαίδευςη 

Τύποι παπαμέηπυν ηος ANFIS Τιμέρ 

Σχπνο ζπλάξηεζεο ζπκκεηνρήο Gauss 2 ζπλάξηεζε 

Αξηζκφο ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο 2 

Σειηθή ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο Γξακκηθή 

Αξηζκφο θφκβσλ 21 

Αξηζκφο γξακκηθψλ παξακέηξσλ 12 

Αξηζκφο κε γξακκηθψλ παξακέηξσλ 16 

΢πλνιηθφο αξηζκφο παξακέηξσλ 28 

Αξηζκφο δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο 2047 

Αξηζκφο δεδνκέλσλ αμηνιφγεζεο 121 

Αξηζκφο αζαθψλ θαλφλσλ 4 

 

 

Έπεηηα αθνινπζεί ε εμαγσγή ηεζζάξσλ ηχπσλ ζθαικάησλ ψζηε λα κπνξέζεη λα γίλεη ε ζχγθξηζε κεηαμχ 

ησλ δηαθφξσλ δνθηκψλ πνπ γίλνληαη φζνλ αθνξά ηνλ αξηζκφ θαη ηχπν ζπλαξηήζεσλ ζπκκεηνρήο θαη ηνλ 

αξηζκφ επνρψλ, αθήλνληαο ζηαζεξφ ην κέγεζνο βήκαηνο. Σα ζθάικαηα απηά είλαη ηα εμήο ηέζζεξα : 

-Σν κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα –mean square error-(MSE) 

     
 

 
     

 

 

   

 

- Η ξίδα ηνπ κέζνπ ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο-root mean square error-(RMSE) 

       
   

  
   

 
 

-Σν κέζν απφιπην ζθάικα –mean absolute error-(MAE) 

     
 

 
       

 

   

 

-Σν κέζν απφιπην πνζνζηηαίν ζθάικα –mean absolute percent error-(MAPE) 
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΋πνπ Αt  ,Ft  πξαγκαηηθέο ηηκέο. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θάζεο αμηνιφγεζεο, ηα εθηφο δείγκαηνο δεδνκέλα δηελεξγνχληαη (carried out) θαη ε 

έμνδνο ηνπ κνληέινπ ζπγθξίλεηαη κε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα ηεο επφκελεο κέξαο. Η ιεηηνπξγηθφηεηα ηνπ 

κνληέινπ εμεηάδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα ηέζζεξα ζθάικαηα πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. Ο πίλαθαο 11 

ζπλνςίδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο: 

 

Πίνακασ 11: ΢τατιςτική λειτουργία του μοντζλου ANFIS 

 ANFIS 

MSE 271.3448 

RMSE 16.4725 

MAE 11.4421 

MAPE 0.9035 

 

 

Σα απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ φηη ε ιεηηνπξγία πξφβιεςεο ηνπ ANFIS είλαη ηθαλνπνηεηηθή θαη απνδεθηή 

ηφζν ζηελ έξεπλα φζν θαη ζηελ πξάμε. Αο ζεκεησζεί φηη ν ρξφλνο εθηέιεζεο ηνπ αιγνξίζκνπ κε δχν 

ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο ηχπνπ Gauss 2, 1000 επνρέο θαη κέγεζνο βήκαηνο 0.01 είλαη 50.634454 

δεπηεξφιεπηα, ν νπνίνο ζεσξείηαη πνιχ θαιφο απφ άπνςε ππνινγηζηηθνχ θφξηνπ. 

  



81 
 

  

Επίλογοσ 
Γεληθά, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρνπλ απνθηήζεη έλα θαθφ φλνκα πξφζθαηα. Θα 

πεξηνξίζεη ε κειινληηθή λνκνζεζία ηε ρξήζε ηνπο ζε κηα πξνζπάζεηα λα δεκηνπξγεζεί πεξηζζφηεξε 

δηαθάλεηα; Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έπαημαλ έλα 

ηεξάζηην ξφιν ζηηο πξφζθαηεο νηθνλνκηθέο απνηπρίεο θαη έηζη πξέπεη θαλείο λα ζεσξήζεη φηη νη αιιαγέο 

είλαη επηθείκελεο. Η εξψηεζε πνπ ηίζεηαη είλαη ε εμήο: Θα επηηξέςεη ε λνκνζεζία ζηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο λα γίλνπλ ε ζεηηθή δχλακε αγνξάο πνπ ζρεδηάζηεθαλ λα είλαη ή 

κειινληηθά πξνβιήκαηα κε απηά ζα ηα αλαγθάζνπλ λα απνκαθξπλζνχλ (stomped) απφ φια ηα έμνδα; 

Δηδηθφηεξα, απηή ε πηπρηαθή παξνπζηάδεη έλα ζχζηεκα αζαθνχο ζπκπεξαζκνχ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

εκεξήζησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο. Σν κνληέιν αλαπηχζζεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ινγηζκηθφ Matlab. Σα απνηειέζκαηα ηεο πξφβιεςεο είλαη ηθαλνπνηεηηθά θαη 

ελζαξξπληηθά. Η ζεσξία ηεο αζαθνχο ινγηθήο κπφξεζε λα θάλεη θαιή πξφβιεςε φζνλ αθνξά ηε 

κνληεινπνίεζε αβέβαησλ δεδνκέλσλ. Σν ANFIS θαη ε ρξήζε ηνπ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ 

ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο πηζησηηθήο αζέηεζεο έρεη πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, φκσο ηα 

πιενλεθηήκαηα ππεξηεξνχλ. Κάπνηα κεηνλεθηήκαηα είλαη φηη ε πνιππινθφηεηά ηνπ ζεκαίλεη κεγαιχηεξεο 

αλάγθεο ζε ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη επεμεξγαζηηθή ηζρχ, δειαδή ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

νινθιήξσζε ηνπ αιγνξίζκνπ θαη ηελ εμαγσγή απνηειεζκάησλ είλαη κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε έλα πην απιφ 

κνληέιν θαη επίζεο ην γεγνλφο φηη απαηηνχληαη πνιιά δεδνκέλα γηα ηελ θαιχηεξε εθπαίδεπζε ηνπ 

κνληέινπ, θαζψο ιίγα δεδνκέλα δελ δίλνπλ ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα, δειαδή ηελ θαιχηεξε δπλαηή 

πξφβιεςε κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ ζθάικα. Αληίζεηα, ηα πιενλεθηήκαηα είλαη πεξηζζφηεξα θαη είλαη ηα 

εμήο: 

 Δίλαη απιφ λα δηαηεξεζεί θαη λα εθαξκνζηεί ζηελ πξφβιεςε πξαθηηθά. 

 ΢πλδπάδεη ηηο δπλαηφηεηεο ησλ αζαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ. 

 Σν ζχζηεκα πνπ βαζίδεηαη ζε αζαθείο θαλφλεο ελζσκαηψλεη ηελ επειημία ηεο αλζξψπηλεο 

δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ κέζσ ηεο ρξήζεο ηεο ζεσξίαο αζαθψλ ζπζηεκάησλ θαη θάλεη 

ρξήζε αζαθψλ γισζζηθψλ φξσλ νη νπνίνη πεξηγξάθνληαη απφ ζπλαξηήζεηο ζπκκεηνρήο. 

 Απαηηεί ιηγφηεξεο θαη απινχζηεξεο κεζφδνπο δνθηκήο θαη ζθάικαηνο γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ηεο 

αξρηηεθηνληθήο ηνπ. 

 Δίλαη κε γξακκηθφ θαη ηθαλφ λα πξνζαξκφδεηαη θαη λα καζαίλεη γξήγνξα απφ αξηζκεηηθέο θαη 

γισζζηθέο γλψζεηο. 

 Δίλαη κηα ρσξίο κνληέιν, εχθνιε ζηελ εθαξκνγή πξνζέγγηζε. ΢ε αληίζεζε κε παξαδνζηαθέο 

κεζφδνπο ρξνλνζεηξψλ, ρξεηάδεηαη ιίγε εθπαίδεπζε γηα λα ππνινγηζηνχλ νη πξνβιέςεηο κε ην 

ANFIS. Δθαξκφδεη κηα δηαδηθαζία πνπ εθαξκφδεηαη κεκνλσκέλα (single-fitting) ζε κε γξακκηθέο 

θαηαζηάζεηο, ρσξίο ηελ αλάγθε θαζηέξσζεο ελφο ηππηθνχ κνληέινπ γηα ην πξφβιεκα ην νπνίν 

επηιχεηαη. Έηζη, δελ απαηηείηαη θακία εθ ησλ πξνηέξσλ πιεξνθνξία γηα λα θαζνξηζηεί ε εκπεηξηθή 

ζρέζε κεηαμχ εξκελεπηηθψλ (explanatory) θαη πξνβιεπφκελσλ κεηαβιεηψλ θαη ε θαηαιιειφηεηα 

ηεο κεζφδνπ ειέγρεηαη πάληα εθ ησλ πζηέξσλ. 

 Η δηαθαλήο δνκή θαλφλσλ ηνπ ANFIS επηηξέπεη ζηνλ εξεπλεηή λα εμάγεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηελ εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ εηζφδνπ θαη ησλ δεδνκέλσλ εμφδνπ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ ρξφλνπ πνπ ηξέρεη ην κνληέιν θαη λα παξέρεη ζπλνπηηθέο εμεγήζεηο. 
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Δλ θαηαθιείδη, απηά ηα απνηειέζκαηα πξφβιεςεο κπνξνχλ λα παξέρνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο θαη 

θαζνδήγεζε ζηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη ηνπο αλαιπηέο αγνξάο. Σν ANFIS δίλεη πνιχ θαιά 

απνηειέζκαηα πξφβιεςεο θαη επνκέλσο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ θαη ρξνλνζεηξψλ αξθεί λα ηξνθνδνηεζεί κε ηα θαηάιιεια δεδνκέλα. Δλ ηνχηνηο, 

ζπλίζηαηαη πεξαηηέξσ έξεπλα πξνθεηκέλνπ λα βειηησζνχλ ηα απνηειέζκαηα πξφβιεςεο. 
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