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Περίληψη 

Η παρούσα εργασία έχει ως σκοπό να εξετάσει τη διαχείριση ενεργητικού και παθητικού 

των τραπεζικών ιδρυµάτων. Ξεκινάµε αναφέροντας τον ορισµό των τραπεζών 

παραθέτοντας µια ιστορική αναδροµή καθώς επίσης και την εξέλιξη του τραπεζικού 

συστήµατος. Στην συνέχεια ασχολούµαστε µε τον οικονοµικό ρόλο και την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των τραπεζών. 

Ακολούθως µελετάµε τους τραπεζικούς κινδύνους κάποιοι από τους οποίους είναι: ο 

κίνδυνος ρευστότητας, ο πιστωτικός κίνδυνος ο λειτουργικός και ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος. Κατόπιν αναλύουµε τα στοιχεία που αποτελούν το ενεργητικό και το παθητικό 

ενός τραπεζικού ιδρύµατος. 

Επίσης αναλύουµε τη διαχείριση ρευστότητας η οποία αποτελεί ένα σηµαντικό κοµµάτι 

για την αποτελεσµατική λειτουργία των τραπεζών. Καθώς οι πηγές χρηµατοδότησης έχουν 

γίνει ασταθείς και έχουν υψηλό κόστος, η αποτελεσµατική διαχείριση ρευστότητας 

προσδίδει στους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς ολοένα και µεγαλύτερο 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

Τέλος, ερευνάµε τις τεχνικές και τη µεθοδολογία διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων 

βασιζόµενοι σε κάποια µοντέλα τα οποία χωρίζονται σε στοχαστικά και ντετερµινιστικά, 

που σκοπό έχουν την ορθότερη διαχείριση των εκάστοτε προβληµάτων.   
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Ορισµός Τραπεζικών Ιδρυµάτων   

Τράπεζα είναι οικονοµική επιχείρηση που θεωρείται ως µεσάζοντας µεταξύ 

κεφαλαιούχων, που ζητούν να επενδύσουν κεφάλαια, και εκείνων οι οποίοι έχουν ανάγκη 

δανεισµού για τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων τους. 

Η κυριότερη λειτουργία της τράπεζας είναι ο έντοκος δανεισµός. ∆ανείζει 

κεφάλαια τα οποία της ανήκουν η κεφάλαια προερχόµενα από καταθέσεις πελατών. Τα 

σηµερινά τραπεζικά ιδρύµατα χωρίζονται σε τράπεζες καταθέσεων που δανείζονται 

κεφάλαια από ιδιώτες και δανείζουν σε τρίτους και σε εκδοτικές, που έχουν το προνόµιο 

να δίδουν τραπεζογραµµάτια αντί για µεταλλικό νόµισµα.  

Ιστορική Αναδροµή και Εξέλιξη του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος 

Επί κυβέρνησης Καποδίστρια φαίνεται επιτακτική η ανάγκη ανάπτυξης ενός τραπεζικού 

συστήµατος για την ικανοποίηση των αναγκών της οικονοµίας, της µείωσης της 

τοκογλυφίας και τη βοήθεια στη γεωργία. Έτσι, το 1828 συστήθηκε η Εθνική 

Χρηµατοδοτική Τράπεζα. Οι γενικότερες πολιτικοοικονοµικές συνθήκες της περιόδου 

αυτής, η περιορισµένη τραπεζική δραστηριότητα της τράπεζας αυτής, η αποτυχία της να 

αναπτύξει την εµπιστοσύνη του κόσµο  σ’ αυτήν και οι λίγες αποταµιεύσεις που έγιναν, 

κατέληξε στη διάλυση της το έτος 1834. 

Στις 30 Μαρτίου του 1841 ιδρύθηκε η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΤΕ), που 

αποτέλεσε τη βάση για την ανάπτυξη της Ελληνικής Οικονοµίας.  

∆ύο όµιλοι κεφαλαιούχων, από τους οποίους ο ένας αποτελείτο από Έλληνες και 

Γάλλους, ο δε άλλος από Άγγλους κεφαλαιούχους, υπέβαλλαν σχετικές προτάσεις στη 

κυβέρνηση, η οποία ήλθε σε συµφωνία µε τον Άγγλο Γκλας (εκπρόσωπο του οµίλου Ράιτ) 

και εξέδωσε νόµο (25/1/1836) για τη σύσταση Εθνικής Τράπεζας, που θα είχε σκοπό την 
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ανάπτυξη της γεωργίας, της βιοµηχανίας, του εµπορίου και της ναυτιλίας. Παρά όµως τη 

συµφωνία που έγινε, ο Ράιτ διατύπωσε ορισµένες επιφυλάξεις και ο νόµος για τη σύσταση 

της ΕΤΕ παρέµεινε µόνο στα χαρτιά. Στο µεταξύ, ο Ελβετός Ευνάρδος απέστειλε στον 

Έλληνα φίλο του Γ. Σταύρο 500.000 δρχ. µε την εντολή να αντιµετωπίσει την περίπτωση 

ανάπτυξης τραπεζικών εργασιών στην Ελλάδα. 

Έγιναν διάφορα διαβήµατα προς την τότε κυβέρνηση, η οποία δέχτηκε να βοηθήσει στη 

δηµιουργία νέας τράπεζας µε συµµετοχή 1000 µετοχών.  

Η εξέλιξη των γεγονότων αυτών συντέλεσε στην κατάργηση του νόµου 1836 και την 

έκδοση του νόµου µε ηµεροµηνία 30 Μαρτίου 1841 που συνέστησε και θεµελίωσε στην 

πράξη τραπεζικό ίδρυµα µε την επωνυµία Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος.  

Το κεφάλαιο της Εθνικής Τράπεζας ορίστηκε µε νόµο σε 500.000 δρχ. και 

παραχωρήθηκε σ’ αυτή το δικαίωµα έκδοσης τραπεζικών γραµµατίων. Με βασιλικά 

διατάγµατα που εκδόθηκαν αργότερα, καθορίσθηκαν οι υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα 

των µετοχών και ρυθµίστηκαν τα της διοίκησης και της εσωτερικής λειτουργίας. 

Το Νοέµβριο του 1841 συνήλθαν οι µέτοχοι σε προπαρασκευαστική συνέλευση για να 

ρυθµίσουν τα βασικά προβλήµατα λειτουργίας της τράπεζας. Στην πρώτη συνέλευση 

εκλέχθηκε ∆ιευθυντής Τράπεζας ο Γ. Σταύρου, Υποδιευθυντής ο κ.Κ. Βρανής, τακτικοί 

σύµβουλοι οι κ.κ. Α. Ρουζιού και Εµµ. Μενεσθεύς. 

Το πρώτο υποκατάστηµα της τράπεζας ιδρύθηκε στη Σύρο το 1843 και το δεύτερο στην 

Πάτρα το έτος 1846. 

Κατά το έτος 1848 η τράπεζά αντιµετώπισε την πρώτη οικονοµική κρίση λόγω των 

πολιτικών γεγονότων στην Ευρώπη, που είχαν επίδραση στις εξωτερικές πιστώσεις που 

είχαν ανασταλεί. Στη συνέχεια, η κρίση στο εµπόριο χειροτέρευσε την κατάσταση, γιατί οι 

έµποροι δεν µπορούσαν να ικανοποιήσουν τις υποχρεώσεις τους προς την τράπεζα. 

Την κρίση αυτήν την πέρασε µε επιτυχία η τράπεζα και, αργότερα, επέκτεινε τις 

εργασίες της. Είναι βέβαιο γεγονός, ότι η ΕΤΕ αποτέλεσε τον άξονα της οικονοµικής ζωής 

της χώρας και της οικονοµικής ανάπτυξης της. 
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Το έτος 1876 αποφασίστηκε η Εθνική Τράπεζα να βοηθήσει µε την συµµετοχή της στην 

ίδρυση εταιρείας για την αποξήρανση της λίµνης Κωπαίδας. Το 1882 στην κατασκευή και 

εκµετάλλευση των σιδηρόδροµων Θεσσαλίας, Πειραιώς – Αθηνών  - Πελοποννήσου και 

σε άλλες κοινωφελείς επιχειρήσεις. Το 1893 παρά τη µεγάλη συµπαράσταση της ΕΤΕ δεν 

κατορθώθηκε να αποφευχθεί η πτώχευση του ελληνικού κράτους.  

Στις 22 Μαΐου 1928 ιδρύθηκε εκδοτική τράπεζα, που ονοµάστηκε Τράπεζα της 

Ελλάδος, σ’ αυτή µεταβιβάστηκε το εκδοτικό προνόµιο και οι υποχρεώσεις που απορρέουν 

από την πιστωτική κυκλοφορία και, κατά συνέπεια, αφαιρέθηκαν από την ΕΤΕ. Την 1η 

Μαρτίου 1928 η Γενική Συνέλευση των µετοχών της ΕΤΕ τροποποίησε το καταστατικό 

της τράπεζας σύµφωνα µε τις νέες συνθήκες και εξέλεξε ∆ιοικητή τον Γ. ∆ροσόπουλο αντί 

του Αλ. ∆ιοµήδη, που διορίσθηκε ∆ιοικητής στην Τράπεζα της Ελλάδος. 

Ο Ν. 2292 του 1953 εξουσιοδοτεί τη ∆ιοίκηση για την αναγκαστική συγχώνευση των 

τραπεζικών επιχειρήσεων. Ο νόµος αυτός επέβλεπε κυρίως στη συγχώνευση των δύο 

τραπεζών Εθνικής και Αθηνών, πράγµα που έγινε µε βάση το βασιλικό διάταγµα 

26/2/1953 και συνεστήθη ανώνυµος τραπεζική εταιρεία µε την επωνυµία <<Εθνική 

Τράπεζα Ελλάδος και Αθηνών>>. Η ΕΤΕ παραµένει και σήµερα η πρώτη εµπορική 

τράπεζα της χώρας, ελέγχει την Τράπεζα επαγγελµατικής Πίστεως, τη Στεγαστική 

Τράπεζα, και µετέχει στην ΕΤΒΑ και σε µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων και ελέγχει τις 

ασφαλιστικές εταιρείες ΕΘΝΙΚΗ και ΑΣΤΗΡ. ( Κιόχος – Παπανικολάου 1997). 

 

Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση των Τραπεζικών Ιδρυµάτων 

Τα τραπεζικά ιδρύµατα αποτελούν την καρδιά του χρηµατοδοτικού συστήµατος 

µιας χώρας. ∆έχονται καταθέσεις από διάφορες µονάδες και διαθέτουν κεφάλαια µέσω του 

δανεισµού και των επενδυτικών δραστηριοτήτων στους ιδιώτες, τις επιχειρήσεις και τις 

κυβερνήσεις. Με τις λειτουργίες αυτές διευκολύνουν τη ροή των αγαθών και υπηρεσιών 

από τους παραγωγούς προς τους καταναλωτές, καθώς και τις χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες της κυβέρνησης. Με τον τρόπο αυτό συµβάλλουν στην αναπτυξιακή 

διαδικασία µιας χώρας, ενώ αποτελούν και µέσα εφαρµογής της νοµισµατικής πολιτικής. 

Το τραπεζικό σύστηµα, λοιπόν, είναι κρίσιµο για τη λειτουργία της οικονοµίας µιας χώρας. 
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Με το να παρέχουν χρηµατοδοτικές υπηρεσίες στην οικονοµία, το ενεργητικό τους είναι 

σχεδόν χρηµατικής µορφής, ενώ περιέχει και µετοχικό κεφάλαιο. Εκδίδουν συµβατικές 

υποχρεώσεις για να αποκτήσουν τα κεφάλαια που θα τους εξασφαλίσουν τα πιο πάνω 

χρηµατικά ∆ιαθέσιµα. Η καθαρή αποθεµατική κατάσταση ενός πιστωτικού ιδρύµατος, που 

απορρέει από την πώληση τίτλων ή από τη συσσώρευση διακρατούµενων κερδών, 

αντιπροσωπεύει µια σχετικά µικρή πηγή κεφαλαίων. 

Η αποτελεσµατική λειτουργία των τραπεζικών ιδρυµάτων, σε αρµονία µε τους 

γενικούς οικονοµικούς στόχους, εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τη σωστή και 

ικανοποιητική διαχείρισή τους. Όπως ισχύει για οποιονδήποτε άλλο οργανισµό ή 

επιχείρηση, τα τραπεζικά ιδρύµατα οφείλουν να έχουν αποτελεσµατική διαχείριση, ώστε 

να αποφεύγονται σοβαροί κίνδυνοι για την οικονοµία, και να ικανοποιούν τους στόχους 

που θέτουν, προκειµένου να διαµορφωθεί ένα ισχυρό, αναπτυσσόµενο, εξελισσόµενο στις 

ανάγκες τραπεζικό σύστηµα, ικανό να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις της κοινωνίας. 

Ο Οικονοµικός ρόλος των Τραπεζικών Ιδρυµάτων 

Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι επιχειρήσεις που παρέχουν χρηµατοδοτικές 

υπηρεσίες στην οικονοµία µε κύριο χαρακτηριστικό τη χρηµατοδοτική µορφή του 

ενεργητικού τους, που τα διαχωρίζει από τις άλλες παραγωγικές µονάδες. 

Ο ρόλος τους αναφέρεται στην κάλυψη των αναγκών των δανειστών και των 

∆ανειζοµένων στην οικονοµία. Η παρουσία τους συµβάλλει στη συσσώρευση κεφαλαίου 

και την Ανάπτυξη της Οικονοµίας σε µεγαλύτερο βαθµό σε σχέση µε την περίπτωση της 

Οικονοµίας, όπου χρησιµοποιείται το Χρήµα για τις Συναλλαγές, αλλά Απουσιάζουν τα 

Χρηµατοδοτικά Ιδρύµατα. 

Αυτό επιτυγχάνεται αφού η διαµεσολάβηση τους στη διαδικασία αποταµίευσης-

επένδυσης διευκολύνει τον ∆ιαχωρισµό των αποταµιευτικών από τις επενδυτικές 

αποφάσεις, τον ∆ιαχωρισµό της ιδιοκτησίας από τη διαχείριση, ενώ ενθαρρύνει την 

αποταµίευση και την επένδυση, µε αποτέλεσµα οι ρυθµοί αύξησης στις τελευταίες να είναι 

µεγαλύτεροι από αυτούς στην περίπτωση απουσίας των χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων. 



11 

 

Το ίδρυµα θα πρέπει να προσδιορίσει ορισµένους στόχους, ο σηµαντικότερος από τους 

οποίους αναφέρεται στη διάρθρωση εκείνη του ενεργητικού και παθητικού που θα παρέχει 

τις επιθυµητές υπηρεσίες στις διάφορες µονάδες. 

Η πιο πάνω καθώς και άλλες αποφάσεις πάνω στη διαχείριση του ιδρύµατος βασίζονται 

στην υπόθεση ότι ο πρωταρχικός στόχος του ιδρύµατος αναφέρεται στη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων του. Η µεγιστοποίηση αυτή είναι συνεπής µε την αποτελεσµατική 

κατανοµή των πόρων, ενώ επιπρόσθετα οι αποφάσεις του ιδρύµατος λαµβάνουν υπόψη 

τους και διαφόρους κανονισµούς που έχουν θεσπίσει και αναφέρονται στον κοινωνικό 

ρόλο των ιδρυµάτων. 

Ανάλογα µε την µορφή που λαµβάνει το ενεργητικό και το παθητικό του ιδρύµατος 

δηµιουργούνται διάφορες εναλλακτικές περιπτώσεις από τις οποίες θα πρέπει να 

αποφασίσει, να επιλέξει το ίδρυµα µε βάση τη µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων 

του. Η πρακτική της λήψης αποφάσεων απαιτεί να δίνεται έµφαση σε ορισµένες 

επιλεγµένες µεταβλητές για τις καθηµερινές ενέργειες της τραπεζικής διαχείρισης. Κύρια 

αναφέρονται στη διαχείριση της διαφοράς ανάµεσα στην απόδοση του ενεργητικού και το 

κόστος του παθητικού, στον έλεγχο των εξόδων, στη διαχείριση της ρευστότητας και στη 

διαχείριση του κεφαλαίου. 

Η επάρκεια του στόχου της µεγιστοποίησης του πλούτου για την περιγραφή της 

συµπεριφοράς µερικών χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων έχει αµφισβητηθεί, ενώ έχουν 

προταθεί και άλλοι στόχοι, όπως η µεγιστοποίηση του µεγέθους του τραπεζικού ιδρύµατος. 

Το ενεργητικό κα το παθητικό των χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων αποτελείται από 

διάφορα στοιχεία. Υπάρχουν διάφορα είδη χρηµατοδοτικών οργάνων και πολλοί τρόποι 

ταξινόµησης τους. Ακόµα υπάρχουν συγκεκριµένοι τρόποι εκτίµησης της απόδοσης για 

καθένα από αυτά, οι οποίοι ωστόσο περιέχουν διάφορες αδυναµίες, οι κυριότερες από τις 

οποίες αναφέρονται στην ορθή εκτίµηση του κινδύνου. 

Οι αποφάσεις σχετικά µε τη διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων πρέπει να 

βασίζονται στο πως θα επιδράσουν στον κίνδυνο και στην απόδοση του συνόλου του 

χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων του τραπεζικού ιδρύµατος αντί σε µεµονωµένα 

στοιχεία του χαρτοφυλακίου αυτού. Με βάση την υπόθεση ότι ο επενδυτής αποστρέφεται 
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τον κίνδυνο, είναι δυνατό να αναπτυχθεί ένα µοντέλο για το χαρτοφυλάκιο του τραπεζικού 

ιδρύµατος που να αντανακλά τους επιθυµητούς συνδυασµούς ανάµεσα στην απόδοση και 

τον κίνδυνο.( Κοσµίδου – Ζαπουνίδης 2003) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ:1  Τραπεζικοί  Κίνδυνοι 

Εισαγωγή στους τραπεζικούς κινδύνους 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, και ως επί το 

πλείστον οι Τράπεζες, υπολογίζονται συνήθως µε περίπλοκες µεθόδους. Παρότι η κάλυψη 

των κινδύνων είναι ανοµοιόµορφη, υπάρχουν κίνδυνοι που δεν υπολογίζονται επακριβώς 

κατά το σχεδιασµό της πολιτικής των Τραπεζικών Ιδρυµάτων. Η προσέγγιση αυτή γίνεται 

κατά γενική οµολογία από τη βάση προς τα πάνω (bottom-up approach). Μεταξύ αυτών 

των κινδύνων που µετρούνται είναι οι πιστωτικοί και οι επιχειρησιακοί (ή λειτουργικοί) 

κίνδυνοι, ενώ αυτοί που σπάνια αποτιµώνται είναι οι κίνδυνοι της αγοράς και οι 

συσσωρευµένοι κίνδυνοι, το σύνολο δηλαδή των κινδύνων ανά επιχειρηµατική µονάδα και 

συνολικά για την επιχείρηση. 

Ειδικότερα, οι διοικήσεις των τραπεζών χρησιµοποιούν «αποτιµητές κινδύνου» που 

σκοπό έχουν να διαµορφώσουν ελάχιστες απαιτήσεις σε κεφάλαια ανά τύπο κινδύνου και 

στο σύνολο, µε άθροιση των επιµέρους απαιτήσεων ανά τύπο κινδύνου. Αυτό είναι 

ισοδύναµο σε αξία µε την υπόθεση της οµοιοµορφίας µεταξύ των διαφορετικών τύπων 

κινδύνου, µιας υπόθεσης που θεωρείται από πολλούς ειδικούς ως µη ρεαλιστική, ακόµη 

και υπό ειδικές συνθήκες αγοράς.( Κ. Ζοπουνίδης, Χ. Λεµονάκης, Επιστηµονικό 

Marketing Management, Τεύχος Μαρτίου 2005) 

Ο παραδοσιακός ρόλος των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών είναι η διαµεσολάβηση 

ανάµεσα στις ελλειµµατικές και πλεονασµατικές µονάδες. ∆ηλαδή το χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα αποτελεί τον πυρήνα λειτουργίας της οικονοµίας της αγοράς µετασχηµατίζοντας 

τους αποταµιευτικούς πόρους σε επενδυτικούς. Στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό 

περιβάλλον, ο ρόλος των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έχει γίνει πολύ πιο σύνθετος. Οι 

τράπεζες µετακινούνται ολοένα και περισσότερο από την θέση του διαµεσολαβητή προς 

την θέση του διαχειριστή χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 

Η διαδικασία της αποδιαµεσολάβησης  παρέχει στις επιχειρήσεις την δυνατότητα της 

χρηµατοδότησής τους  απευθείας από τις αγορές κεφαλαίου και χρήµατος. Εποµένως, εάν 

οι τράπεζες επιθυµούν να διατηρήσουν την κερδοφορία τους, θα πρέπει να εµπλέκονται 

όλο και περισσότερο στην ανάληψη και διαχείριση κινδύνων. Σε αυτό το ιδιαίτερα 
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ανταγωνιστικό περιβάλλον εάν µια τράπεζα έχει ένα πλήρως απαλλαγµένο από  κινδύνους 

χαρτοφυλάκιο, είναι πιο εύκολο  να αποκοµίσει κέρδη.  

Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος µπορεί να οριστεί γενικά ως η µεταβλητότητα των 

απροσδόκητων αποτελεσµάτων στις αγορές οµολόγων, µετοχών και δανειακών 

κεφαλαίων. Οι εποπτικές αρχές κάθε χώρας οφείλουν να αντιλαµβάνονται την φύση αυτών 

των κινδύνων και να ερευνούν κατά πόσο οι εµπορικές τράπεζες τους µετρούν και τους 

διαχειρίζονται µε αποτελεσµατικότητα. Ο γενικός χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος µιας 

οποιασδήποτε επιχείρησης µπορεί να υπολογιστεί ως η διακύµανση ή η τυπική απόκλιση 

των καθαρών εσόδων της επιχείρησης. Σε µια τράπεζα που αποσκοπεί στην µεγιστοποίηση 

των κερδών της, ο υπολογισµός του κινδύνου µπορεί να γίνει για το σύνολο της τράπεζας 

ή σε επίπεδο καταστηµάτων, υπηρεσιών ή διευθύνσεων. Ο κίνδυνος µπορεί επίσης να 

µετριέται σε επίπεδο διαφόρων τραπεζικών προϊόντων. Σε κάθε περίπτωση όµως ο 

αντικειµενικός σκοπός της τράπεζας είναι να προσθέσει αξία στο µετοχικό της κεφάλαιο, 

µεγιστοποιώντας τις «προσαρµοσµένες στον κίνδυνο» αποδόσεις των µετοχών της. Βάση  

αυτής της έννοιας η τράπεζα συµπεριφέρεται όπως κάθε άλλη επιχείρηση. Ωστόσο, η 

κερδοφορία και η προστιθέµενη  αξία εξαρτώνται σηµαντικά από τη διαχείριση κινδύνων. 

Μια ανεπαρκής διαχείριση κινδύνων µπορεί να απειλήσει την φερεγγυότητα της τράπεζας.  

    

Χαρτοφυλάκιο δανείων  

Οι τράπεζες πρέπει αν συνάπτουν όσο το δυνατό γίνετε πιο επιτυχή δάνεια, που στο 

βαθµό που αποπληρώνονται πλήρως αποφέρουν ικανοποιητικά κέρδη. Οι οικονοµικές 

έννοιες της «αντίστροφης επιλογής» και του «ηθικού κινδύνου» παρέχουν ένα 

ικανοποιητικό αναλυτικό πλαίσιο για την κατανόηση των αρχών που οι τράπεζες πρέπει να 

ακολουθούν, ώστε να επιλέγουν τα «καλύτερα» δάνεια και να ελαχιστοποιούν τη συνολική 

έκθεση σε κίνδυνο του χαρτοφυλακίου δανείων.  

Η «αντίστροφη επιλογή» συµβαίνει στις αγορές δανειακών κεφαλαίων, επειδή οι 

περιπτώσεις δανείων που ο πιστωτικός κίνδυνος  είναι υψηλότερος είναι οι πιθανότερες να 

επιλεγούν. Οι δανειζόµενοι που αναλαµβάνουν επενδυτικά σχέδια υψηλού κινδύνου είναι 

διατεθειµένοι να πληρώσουν υψηλά επιτόκια, δεδοµένου ότι θα αποκοµίσουν υψηλά κέρδη 
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σε περίπτωση επιτυχίας του σχεδίου τους. Ο «ηθικός κίνδυνος» στην αγορά δανειακών 

κεφαλαίων υφίσταται λόγω των κινήτρων που έχουν οι δανειζόµενοι να εµπλέκονται σε 

επενδυτικά σχέδια υψηλότερου κινδύνου σε σχέση µε αυτά που θεωρούνται επιθυµητά από 

την πλευρά των δανειστών.  

Για να επιτύχουν υψηλά και σταθερά επιτόκια κερδοφορίας, οι εµπορικές τράπεζες 

πρέπει να ακολουθούν πολιτική υπέρβασης των προβληµάτων της «αντίστροφης επιλογής» 

και του «ηθικού κινδύνου». Γι αυτό οι τράπεζες διαµορφώνουν την πολιτική τιµολόγησής 

τους ανάλογα µε την εκτίµησή τους για την φερεγγυότητα του υποψήφιου πιστούχου, στην 

οποία καταλήγουν διενεργώντας αναλύσεις πιστωτικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, 

καθορίζεται το χαµηλότερο δυνατό επιτόκιο για τον «ιδανικό πελάτη» και από το ύψος 

αυτό και πάνω προσαυξάνεται κλιµακωτά µε διαφορετικού ύψους επασφάλιστρα  

κινδύνου. Οι αναλύσεις πιστωτικού κινδύνου διενεργούνται είτε σε επίπεδο καταστήµατος, 

είτε σε επίπεδο ειδικών κατευθύνσεων, που ασχολούνται µε το αντικείµενο αυτό, είτε σε 

επίπεδο γενικών διευθύνσεων, όταν το ύψος του δανείου είναι ιδιαίτερα υψηλό. Σε 

περίπτωση που ορισµένα δάνεια παύσουν να αποπληρώνονται κανονικά, θεωρούνται 

επισφαλείς απαιτήσεις. 

Ένα βασικό εργαλείο διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου είναι η επιβολή «εγγυήσεων 

δανείου». Οι εγγυήσεις, (όπως για παράδειγµα η υποθήκευση ακινήτων ή η ενεχυρίαση 

κινητών αξιών) αποτελούν περιουσιακά στοιχεία, που περνούν στην κατοχή του δανειστή 

ως αποζηµίωση, στην περίπτωση που ο πιστούχος αθετήσει τις υποσχέσεις του. Οι 

εγγυήσεις αυτές περιορίζουν τις συνέπειες της «δυσµενούς επιλογής», αφού ελαττώνουν 

τις απώλειες του δανειστή στην  περίπτωση αθέτησης δανείου. Εάν ο δανειζόµενος 

σταµατήσει την εξυπηρέτηση του δανείου, η τράπεζα µπορεί να ρευστοποιήσει τις 

εγγυήσεις και να χρησιµοποιήσει τα έσοδα για να καλύψει τις απώλειές της. 

Μια άλλη µορφή εγγυήσεων που χρησιµοποιούνται από τις τράπεζες, όταν χορηγούν 

δάνεια, ονοµάζεται «λογαριασµός αντισταθµιστικής δεσµευµένης κατάθεσης». Η 

επιχείρηση που λαµβάνει το δάνειο υποχρεούται να τηρεί ένα ελάχιστο ποσό κεφαλαίων σε 

ειδικό λογαριασµό στην τράπεζα. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση που λαµβάνει δάνειο 10 

εκατοµµυρίων ευρώ µπορεί να της ζητηθεί να τηρεί λογαριασµό συνολικής αξίας 

τουλάχιστο ενός εκατοµµυρίου ευρώ. Το ποσό αυτό θα περιέλθει στην κατοχή της 
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τράπεζας ως µερική αντιστάθµιση για τις απώλειες, σε περίπτωση που η επιχείρηση 

αδυνατεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της. Πέραν της αξίας που έχει ο «λογαριασµός 

αντισταθµιστικής δεσµευµένης κατάθεσης» ως εγγύηση, δηλαδή ως εργαλείο διαχείρισης 

του πιστωτικού κινδύνου, αυξάνει επίσης σηµαντικά την πιθανότητα ολοκληρωµένης 

αποπληρωµής του δανείου. Παρακολουθώντας την κίνηση του λογαριασµού, η τράπεζα 

ελέγχει αποτελεσµατικότερα τους κινδύνους που αναλαµβάνει η επιχείρηση καθώς και την 

γενικότερη οικονοµική της κατάσταση. Επιπλέον ελαχιστοποιεί τον ηθικό κίνδυνο, αφού 

µειώνει τα κίνητρα του πιστούχου να αθετήσει τις υποχρεώσεις του.  

Μια άλλη µέθοδος αντιµετώπισης των προβληµάτων της «αντίστροφης επιλογής» και 

του «ηθικού κινδύνου» από την τράπεζα είναι οι «επιλεκτικοί πιστωτικοί περιορισµοί» 

(credit rationing). Οι δανειστές µπορούν να αρνηθούν να χορηγήσουν ένα δάνειο, ακόµη κι 

αν οι δανειζόµενοι αποδέχονται το ισχύον επιτόκιο ή προσφέρουν ακόµη υψηλότερο. Οι  

«επιλεκτικοί πιστωτικοί περιορισµοί» µπορεί να λάβουν δυο µορφές. Πρώτον η τράπεζα 

µπορεί να αρνηθεί την χορήγηση οποιουδήποτε ποσού στον πελάτη της, ακόµη κι αν 

εκείνος προτίθεται να δεχθεί ένα υψηλότερο επιτόκιο. ∆εύτερον, η τράπεζα µπορεί να είναι 

πρόθυµη να χορηγήσει το δάνειο υπό τον περιορισµό ότι το ύψος του θα είναι µικρότερο 

από αυτό που ο πελάτης ζητά. Μια τέτοια στρατηγική χορήγησης δανείων αποτελεί 

καλύτερη λύση του προβλήµατος της «αντίστροφης επιλογής» και του «ηθικού κινδύνου» 

σε σχέση µε την πολιτική προσαύξησης του επιτοκίου ανάλογα µε την πιστοληπτική του 

ικανότητα. Οι επιχειρήσεις µε τα επενδυτικά σχέδια υψηλότερου κινδύνου είναι εκείνες 

που προτίθεται να πληρώσουν υψηλότερους τόκους. Εάν η δανειζόµενη επιχείρηση 

επιτύχει στο επενδυτικό της σχέδιο, θα αποκοµίσει τεράστια κέρδη. Η τράπεζα, ωστόσο, 

δεν επιθυµεί να χορηγήσει ένα τέτοιο δάνειο λόγω του υψηλού πιστωτικού κινδύνου. Το 

πιθανότερο αποτέλεσµα είναι η επιχείρηση να αποτύχει και η τράπεζα να απωλέσει µεγάλο 

µέρος του ποσού που δάνεισε. Αυξάνοντας το επιτόκιο που επιβάλει στην συγκεκριµένη 

επιχείρηση, χειροτερεύει το πρόβληµα της «αντίστροφης επιλογής», αφού αυξάνει 

περαιτέρω την πιθανότητα να αποτύχει το επενδυτικό σχέδιο και να απωλέσει τα χρήµατά 

της.  

Από την άλλη πλευρά, ο αποκλεισµός των υποψήφιων πιστούχων «υψηλού κινδύνου» 

δεν είναι πάντα µια «ακίνδυνη» πολιτική. Και τούτο διότι µια τέτοια συντηρητική πολιτική 
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µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικές απώλειες µεριδίων της αγοράς. Έτσι, η δεύτερη µορφή 

της στρατηγικής των «επιλεκτικών πιστωτικών περιορισµών» παρουσιάζει πλεονεκτήµατα. 

Χορηγώντας δάνεια στους υποψήφιους πιστούχους «υψηλού κινδύνου», αλλά µικρότερου 

ποσού από εκείνα που αυτοί ζητούν, η τράπεζα διατρέχει µικρότερο κίνδυνο απώλειας της 

πελατείας της. Παράλληλα, η πολιτική αυτή µειώνει τον «ηθικό κίνδυνο» ,αφού όσο 

µικρότερο είναι το ύψος του δανείου, τόσο µικρότερα είναι τα οφέλη από την αθέτηση 

πληρωµών ή τα κίνητρα για την ανάληψη επενδυτικών προγραµµάτων υψηλού κινδύνου, 

από την πλευρά του δανειολήπτη. 

Χαρτοφυλάκιο τίτλων  

Το χαρτοφυλάκιο τίτλων αποτελεί, όπως έχει αναφερθεί, τη δεύτερη µεγάλη οµάδα των 

στοιχείων του ενεργητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων. Ουσιαστικά, πρόκειται για 

τοποθετήσεις σε µια ποικιλία επενδυτικών εργαλείων, όπως οµόλογα, χρεόγραφα, µετοχές, 

κ.λ.π. Θεωρητικά, όλες αυτές οι επενδυτικές επιλογές της τράπεζας αποτελούν δανεισµό 

των χρηµάτων των αποταµιευτών ή των µετόχων της τράπεζας προς τους εκδότες των εν 

λόγω τίτλων. Για παράδειγµα, όταν οι διαχειριστές του χαρτοφυλακίου της τράπεζας 

αποκτούν µετοχές µιας µεγάλης εταιρίας πληροφορικής, χορηγούν κεφάλαια απαραίτητα 

για την υλοποίηση των επενδυτικών της προγραµµάτων. Όταν η τράπεζα αγοράζει 

οµόλογα του ∆ηµοσίου, παρέχει στην κυβέρνηση κεφάλαια για την κάλυψη των 

δηµοσιονοµικών της ελλειµµάτων. 

Ποιες είναι, εποµένως, οι διαφορές ανάµεσα στη χορήγηση ενός δανείου και την αγορά 

ενός µετοχικού τίτλου; Το δάνειο αποτελεί µια σύµβαση µεταξύ των δυο µερών, της 

τράπεζας και του δανειολήπτη, οι όροι της οποίας (επιτόκιο, χρεολύσια, περίοδος χάριτος 

κ.λ.π) προσδιορίζονται µετά από τυπική και ουσιαστική διαπραγµάτευση. Από τη στιγµή 

που το δάνειο χορηγείται, η τράπεζα αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο, δηλαδή τον 

κίνδυνο που αφορά στην πιθανότητα µη αποπληρωµής του δανείου. ∆εν µπορεί να 

απαλλαγεί από αυτόν τον κίνδυνο. Μπορεί µόνο να τον µετριάσει παρακολουθώντας στενά 

την πορεία των οικονοµικών στοιχείων και των επενδυτικών κινδύνων που αναλαµβάνει η 

εταιρία που έχει δανείσει. Αντίθετα, η τοποθέτηση σε τίτλους είναι λιγότερο δεσµευτική. Η 

τράπεζα µπορεί να απαλλαγεί από τον πιστωτικό κίνδυνο πουλώντας τους τίτλους στη 

δευτερογενή αγορά. Το χαρτοφυλάκιο τίτλων, ωστόσο, συνδέεται µε τον κίνδυνο αγοράς. 
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Ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν στην αγορά, ο διαχειριστής του χαρτοφυλακίου 

µπορεί να εγγράψει από µεγάλες έως τεράστιες απώλειες, λόγω πώλησης του χρεογράφου 

σε τιµή µικρότερη από εκείνη που το αγόρασε. Ο κίνδυνος αγοράς φαίνεται να είναι πολύ 

πιο ευµετάβλητος από το πιστωτικό κίνδυνο. Μεγάλες απώλειες µπορεί να λάβουν χώρα 

ακόµη και στη διάρκεια µιας ηµέρας. 

Η θεωρία επιλογής ενός άριστου χαρτοφυλακίου τίτλων εισήχθη από τον Markowitz 

(1952). Χωρίς να βλάπτεται η γενικότητα, µπορούµε να υποθέσουµε ένα απλό 

χαρτοφυλάκιο που να περιλαµβάνει µόνο δύο χρεόγραφα µε κίνδυνο, το a και το b. Ας 

υποθέσουµε ότι ua και ub είναι τα ποσοστά που επενδύονται στο a και στο b αντίστοιχα, 

έτσι ώστε ua + ub = 1. Θεωρώντας την τυπική απόκλιση των αποδόσεων ως ένα µέτρο του 

κινδύνου του συνολικού χαρτοφυλακίου, µπορούµε να υπολογίσουµε την προσδοκώµενη 

απόδοση Ε(r) και τη διακύµανση της απόδοσης σ2 του χαρτοφυλακίου: 

E(r) = ua * E(ra) + ub * E(rb) 

Var(r) = σ2 = ua
2 * σa

2 + ub
2 * Σb

2 + 2ua * ub * σab 

Όπου Ε(r) και σa
2 είναι η προσδοκώµενη απόδοση και η διακύµανση του χρεογράφου a. 

Η σχέση µεταξύ των αποδόσεων των χρεογράφων a και b χαρακτηρίζεται από το 

συντελεστή συσχέτισης ρ. Συγκεκριµένα, η συνδιακύµανση των αποδόσεων των 

χρεογράφων a και b δίδεται ως εξής: 

Cov (ra, rb) = ρσa * σb 

Παρατηρούµε ότι η διακύµανση του χαρτοφυλακίου, η οποία συνιστά ένα µέτρο της 

διασποράς των αποδόσεων του, είναι συνάρτηση της σχέσης µεταξύ των δυο χρεογράφων. 

Η σχέση µεταξύ τους κινείται στο διάστηµα -1<ρ<1, δηλαδή στο φάσµα µεταξύ της 

απόλυτα αρνητικής και της απόλυτα θετικής συσχέτισης. Κατά συνέπεια, διακύµανση των 

αποδόσεων του συνολικού χαρτοφυλακίου – που αποτελεί έναν τρόπο ποσοτικοποίησης 

του κινδύνου – εξαρτάται όχι µόνον από τα επί µέρους χρεόγραφα αλλά και από τη µεταξύ 

τους συσχέτιση. Όσο πιο αρνητική είναι η σχέση που συνδέει τα χρεόγραφα, τόσο 

µεγαλύτερα είναι τα οφέλη από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου και τη διασπορά 

του κινδύνου. ( Προβόπουλος – Καπόπουλος, 2001)  
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Ως κίνδυνος ορίζεται η πιθανότητα ένα πραγµατικό αποτέλεσµα να είναι διαφορετικό 

από το αναµενόµενο. Υπάρχουν διάφοροι κίνδυνοι που µπορεί να αντιµετωπίσει ένα 

τραπεζικό ίδρυµα. Κάποιοι από αυτούς είναι οι εξής:  

1.1 Πιστωτικός Κίνδυνος: Ο πιστωτικός κίνδυνος αντανακλά την πιθανότητα της µη 

αποπληρωµής του δανείου από τον δανειζόµενο ή της καθυστέρησης στην εξυπηρέτηση 

του (όπως για παράδειγµα την αδυναµία καταβολής µερισµάτων ή τόκων κ.λ.π.) . Σε 

κάθε περίπτωση η παρούσα αξία των στοιχείων του ενεργητικού µειώνεται, 

υποµονεύοντας τη φερεγγυότητα της τράπεζας. Στην πράξη, ο πιστωτικός κίνδυνος από 

τη χορήγηση ενός δανείου αυξάνεται σηµαντικά για την τράπεζα σε δύο περιπτώσεις. 

Πρώτον, όταν όλα τα οικονοµικά δεδοµένα η κάποιες εταιρίες αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής επιφάνειας προτείνουν την υποβάθµιση της φερεγγυότητας του 

πιστούχου. ∆εύτερον, όταν το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο της τράπεζας παρουσιάζει 

υψηλή έκθεση σε δανεισµό σε ένα συγκεκριµένο πιστούχο η σε µία οµάδα εταιριών που 

ανήκουν στον ίδιο επιχειρηµατικό όµιλο. Το πρόβληµα αυτό µπορεί, επίσης, να 

προκύψει από την υψηλή έκθεση σε συγκεκριµένους βιοµηχανικούς κλάδους ή τοµείς 

της οικονοµίας ή γεωγραφικές περιοχές. Εάν τα επιχειρηµατικά κέρδη του δανειζοµένου 

µειωθούν, η τράπεζα πρέπει να αναµένει µε αυξηµένη πιθανότητα το ενδεχόµενο 

αθέτησης της αποπληρωµής του δανείου.(Προβόπουλος - Καπόπουλος 2001) 

  Αποτελεί αναµφισβήτητη διαπίστωση ότι η µέτρηση και η διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι σηµαντικές, καθώς 

επηρεάζουν το κόστος παροχής του χρήµατος, την ανταγωνιστικότητά τους και την 

κεφαλαιακή τους επάρκεια. Στο συµπέρασµα αυτό άλλωστε καταλήγουν, µεταξύ άλλων, 

τόσο η Επιτροπή της Βασιλείας όσο και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Νέο Σύµφωνο της 

Βασιλείας, Οδηγία CRD της Ευρωπαϊκής Επιτροπής) µέσα από τις οδηγίες τους για 

αναβάθµιση του πλαισίου υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών 

ιδρυµάτων. Η χώρα µας έχει ήδη υιοθετήσει τις συγκεκριµένες οδηγίες µέσω πρόσφατης 

πράξης του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆ΤΕ αριθµ. 2577/9.3.2006). 
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1.2 Πολιτικός Κίνδυνος: Ο κίνδυνος πολιτικών παρεµβάσεων στις εργασίες µιας ιδιωτικής 

εµπορικής τράπεζας καλείται πολιτικός κίνδυνός. Αφορά ουσιαστικά ένα ολόκληρο φάσµα 

κινδύνων από την απλή επιβολή περιορισµών στα επιτόκια η ελέγχων στην εξαγωγή 

συναλλάγµατος µέχρι την εθνικοποίηση της τράπεζας. Για παράδειγµα, τις πρώτες 

δεκαετίες µετά το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, η στρατηγική της Γαλλικής ∆ηµοκρατίας 

αιωρούνταν µεταξύ της εθνικοποίησης και της ιδιωτικοποίησης του τραπεζικού 

συστήµατος. Στην ταραγµένη δεκαετία του ΄60, κάθε επιχειρηµατική δραστηριότητα 

περιέκλειε πολιτικούς κινδύνους. Οι τράπεζες, όµως, ήταν πιο ευάλωτες λόγω της 

κεντρικής τους θέσης στο καπιταλιστικό σύστηµα παραγωγής. (Προβόπουλος - 

Καπόπουλος 2001) 

 

1.3  Κίνδυνος Ρευστότητας: Ένας τύπος κινδύνου, που δεν µπορεί να θεωρηθεί 

υποπερίπτωση ούτε του κινδύνου αγοράς ούτε του πιστωτικού κινδύνου είναι ο κίνδυνος 

ρευστότητας. Συνδέεται µε την έλλειψη ρευστότητας βραχυχρονίως σε µια τράπεζα για την 

αντιµετώπιση των ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων της. Με άλλα λόγια, η τράπεζα δεν 

µπορεί να αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια είτε µέσω αύξησης κάποιων στοιχείων του 

παθητικού της είτε µέσω ρευστοποίησης – µε λογική ζηµιά – ορισµένων στοιχείων του 

ενεργητικού της.  

Η έννοια του κινδύνου ρευστότητας συνδέεται άµεσα µε αυτό που ονοµάζουµε 

<<ορίζοντα διακράτησης χαρτοφυλακίου>>. Όταν η συγκυρία στην αγορά είναι 

απαγορευτική για τη ρευστοποίηση µιας επένδυσης χαρτοφυλακίου, ένας 

χρηµατοοικονοµικός οργανισµός πρέπει, υπό φυσιολογικές συνθήκες, να περιµένει οι τιµές 

να ανακάµψουν σε ικανοποιητικά επίπεδα. Ωστόσο, για ένα χρηµατοοικονοµικό 

οργανισµό που είναι υποχρεωµένος να προβεί σε ρευστοποιήσεις για να ανταπεξέλθει σε 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις, η ανεπάρκεια της ρευστότητας του µπορεί να ισοδυναµεί µε 

κατάρρευση.( Προβόπουλος - Καπόπουλος 2001) 

Καλό θα είναι λοιπόν να υπάρχει µια συνεχής εξέταση και ανάλυση της 

ρευστότητας έτσι ώστε να γίνεται µια µέτρηση της τρέχουσας κατάστασης της όπως επίσης 

και να εξετάζεται η ικανότητα της να ανταπεξέλθει σε µελλοντικές ανάγκες σε ρευστά. 
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 1.4 Λειτουργικός Κίνδυνος: Ο λειτουργικός κίνδυνος αναφέρεται στις απώλειες που 

µπορεί να προκύψουν λόγω της ανεπάρκειας των συστηµάτων και των εσωτερικών 

ελέγχων, των ανθρώπινων σφαλµάτων, αποτυχιών του management και ενδεχόµενων 

δυσχερειών µεταξύ των βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης (µετόχων, 

διευθυντικών στελεχών η εκπροσώπων εργαζοµένων). Τέτοια προβλήµατα µπορεί να 

προκύψουν από την αδυναµία ανάληψης προληπτικής δράσης. 

Ένα σηµαντικό είδος λειτουργικού κινδύνου αφορά στον τεχνολογικό κίνδυνο, 

δηλαδή στον κίνδυνο βλάβης η ανεπάρκειας των συστηµάτων τεχνολογίας πληροφορικής. 

Τούτο σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των συστηµάτων από ενδογενείς 

δυσχέρειες η εξωτερικές παρεµβάσεις. Άλλες όψεις του λειτουργικού κινδύνου 

περιλαµβάνουν γεγονότα όπως πυρκαγιές, σεισµούς ή άλλες φυσικές καταστροφές.( 

Προβόπουλος - Καπόπουλος 2001) 

Είναι λοιπόν ο κίνδυνος των αναποτελεσµατικών λειτουργιών µιας τράπεζας µε 

αποτέλεσµα την µείωση των εσόδων και ο κίνδυνος εµφάνισης ζηµιών από απάτη η από 

έκτακτα έξοδα, όπως για παράδειγµα έξοδα από δικαστικό αγώνα, από πολυπλοκότητα 

εργασιών, από τεχνολογικές δυσλειτουργίες, από µεθόδους ασφάλειας από λάθη 

προσωπικού και άλλες πιο εξειδικευµένες αιτίες. Ο λειτουργικός κίνδυνος είναι η 

πιθανότητα µεταβολής στα κέρδη η στα ίδια κεφάλαια της τράπεζας λόγω προβληµάτων 

στη λειτουργία ή και στην παροχή υπηρεσιών. 

 

1.5 Κίνδυνος Αξιοπιστίας: Οι κίνδυνοι που προαναφέραµε είναι τα βασικά είδη κινδύνων 

που αφορούν στη µεταβολή της συνολικής αξίας του χαρτοφυλακίου, όπως ο κίνδυνος 

αγοράς και ο πιστωτικός κίνδυνος καθώς και τις υπο-περιπτώσεις τους, όπως ο κίνδυνος 

χώρας, ο πολιτικός κίνδυνος, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος κ.λ.π. Υπάρχει και ο κίνδυνος 

φήµης και αξιοπιστίας, που αποτελεί έναν ακόµη κύκλο κινδύνων. Είναι ιδιαίτερα µεγάλης 

σηµασίας και δηµιουργείται από τις συχνές αποτυχίες στο παρελθόν των λειτουργικών 

συστηµάτων, του management ή των προϊόντων της τράπεζας. Είναι σηµαντικός κίνδυνος, 

αφού η παρουσία του υπονοµεύει σταδιακά την ίδια τη φύση των τραπεζικών εργασιών, η 

οποία ως γνωστόν απαιτεί την εµπιστοσύνη όλων όσων συµµετέχουν στην αγορά.( 

Προβόπουλος - Καπόπουλος 2001) 
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1.6 Κίνδυνος Αγοράς (market risk) : Ο κίνδυνος αγοράς αναφέρετε στην πιθανή ζηµιά που 

µπορεί να προέλθει από τις µεταβολές των µεταβλητών της αγοράς (επιτόκια, 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές µετοχών, τιµές προϊόντων/εµπορευµάτων  και 

µεταβλητότητες αυτών των παραγόντων). (Wikipedia)  

Ο κίνδυνος αγοράς λαµβάνει χωρά στην συναλλαγή στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού εξαιτίας των µεταβολών στα επιτόκια, στην τιµή συναλλάγµατος και άλλες 

τιµές περιουσιακών στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα ο κίνδυνος αγοράς εµφανίζεται όταν το 

χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα συναλλάσσεται  στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αντί να 

διατηρεί µια µακροπρόθεσµη επένδυση. 

Ο κίνδυνος αγοράς διακρίνεται σε δυο κατηγορίες ανάλογα µε την µορφή των σχέσεων 

που συνδέουν τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Πρώτον τον βασικό κίνδυνο που 

υφίσταται όταν µεταβάλλεται η µορφή των σχέσεων µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. ∆εύτερον τον κίνδυνο <<γάµα >>  που αναφέρεται σε σχέσεις µη γραµµικής 

µορφής µεταξύ των προϊόντων.  

Ένας άλλος διαχωρισµός του κινδύνου αγοράς   βασίζεται στην λογική της 

στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου που ακολουθείται. Εποµένως ο κίνδυνος αγοράς 

διακρίνεται σε απόλυτο,  ο οποίος µετριέται από τις δυνητικές απώλειες, όπως είναι 

δολάρια, ευρώ, και σε σχετικό, ο οποίος υπολογίζεται σε σχέση µε ένα συγκριτικό δείκτη. 

Σηµαντικές συνιστώσες του κινδύνου αγοράς είναι ο επιτοκιακός και ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος. Μια αύξηση στα επιτόκια οδηγεί συνήθως σε µείωση των τιµών των οµολόγων. 

Μια υποτίµηση ενός νοµίσµατος µειώνει την αξία όλων των τίτλων που εκφράζονται σε 

αυτό το νόµισµα. 

Στην χρηµατοοικονοµική θεωρία, ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως η διασπορά των µη 

αναµενόµενων αποτελεσµάτων του χαρτοφυλακίου τίτλων, που οφείλονται σε αιφνίδιες 

διακυµάνσεις ορισµένων χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών. Προκειµένου να µετρηθεί ο 

κίνδυνος, πρέπει να ορισθεί µε ακρίβεια η µεταβλητή που ενδιαφέρει Η µεταβλητή αυτή 

µπορεί να είναι η συνολική αξία του χαρτοφυλακίου, τα έσοδα, το κεφάλαιο ή οι 

αποδόσεις συγκεκριµένων τοποθετήσεων. Ο κίνδυνος αγοράς αναφέρεται στις επιδράσεις 

άλλων χρηµατοοικονοµικών παραγόντων, στην µεταβλητή που ενδιαφέρει. Ο κίνδυνος 

υπολογίζεται από την τυπική απόκλιση της µεταβλητής αυτής. Οι απώλειες µπορεί να 
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προέλθουν από τον συνδυασµό δύο παραγόντων: την µεταβλητότητα κάθε 

χρηµατοοικονοµικού παράγοντα  και τον βαθµό έκθεσης στις µεταβολές κάθε παράγοντα.  

Ο γενικός ή συστηµατικός κίνδυνος αγοράς  συνδέεται µε τις διακυµάνσεις στις τιµές 

των άλλων τίτλων στην αγορά λόγω ενός εξωτερικού παράγοντα ή των προσδοκιών του 

επενδυτικού κοινού. Ο µη συστηµατικός ή ειδικός κίνδυνος αγοράς συνδέεται µε την τιµή 

ενός τίτλου, ο οποίος κινείται σε διαφορετική κατεύθυνση από τους υπόλοιπους τίτλους 

της αγοράς, λόγω εξελίξεων που σχετίζονται µε τον εκδότη του τίτλου. (Κοσµίδου – 

Ζαπουνίδης 2003) 

 

1.7 Επιτοκιακός Κίνδυνος (interest rate risk) : Επιτοκιακό κίνδυνο , ονοµάζουµε την 

µεταβολή στις αποδόσεις που µπορεί να υποστούν οι επενδυτές, εξαιτίας της ανόδου των 

επιτοκίων της αγοράς. Αύξηση των επιτοκίων, επιφέρει καθοδική πτώση στις τιµές των 

µετοχών, διότι ευνοεί τη µεταφορά κεφαλαίων από τις µετοχές στις εναλλακτικές µορφές 

επένδυσης που δίδουν το επιτόκιο ως αµοιβή και που φαίνονται τώρα πιο ελκυστικές. Ο 

κίνδυνος του επιτοκίου, χαρακτηρίζεται ως πηγή συστηµατικού κινδύνου, διότι οι 

αποφάσεις για τις µεταβολές των επιτοκίων παίρνονται συνολικά και επηρεάζουν την 

αγορά στο σύνολό της. [euretirio.com (Λεξικό οικονοµικών ορών)]   

 

1.8 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος :Είναι ο κίνδυνος αρνητικού επηρεασµού της αποτίµησης 

µιας επένδυσης σε ξένο νόµισµα, λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών.Υπό καθεστώς συναλλαγµατικών ισοτιµιών, κάθε <<ανοιχτή θέση >> σε ένα 

συγκεκριµένο νόµισµα εκθέτει ένα τραπεζικό ίδρυµα στο συναλλαγµατικό κίνδυνο, που 

αποτελεί µια ειδική περίπτωση του κινδύνου αγοράς . ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 

οφείλεται στις διακυµάνσεις της αξίας των νοµισµάτων, που επηρεάζουν τις <<θέσεις >> 

σε συνάλλαγµα που έχει λάβει µια τράπεζα για την διαχείριση των διαθεσίµων της ή για 

λογαριασµό πελατών της. Οι τράπεζες δραστηριοποιούνται τόσο στην τρέχουσα όσο και 

στην προθεσµιακή αγορά συναλλάγµατος έχοντας µεγάλες <<θέσεις >> σε συνάλλαγµα, 

που µεταβάλλονται συνεχώς.(Κοσµίδου – Ζαπουνίδης 2003)                                                                                                                             
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1.9 Κίνδυνος Χρέους Χώρας: Ένας ιδιαίτερος τύπος πιστωτικού κινδύνου απορρέει από 

την υψηλή  έκθεση µιας τράπεζας σε δανεισµό συγκεκριµένης κυβέρνησης . Αναφέρεται 

κυρίως στην περίπτωση της παύσης πληρωµών από µια συγκεκριµένη κυβέρνηση σε µια 

συγκεκριµένη χώρα. Η τράπεζα, ωστόσο δεν έχει στην διάθεσή της τα συµβατικά εργαλεία 

διαχείρισης και κάλυψης έναντι αυτού του πιστωτικού κινδύνου . Για παράδειγµα εάν ένας 

ιδιώτης πιστούχος διακόψει την αποπληρωµή των χρεών του οι εγγυήσεις δανείου 

περιέρχονται στην κατοχή της τράπεζας. Εάν όµως µια κυβέρνηση κηρύξει στάση 

πληρωµών, είναι µάλλον απίθανο µια εµπορική τράπεζα να µπορεί να διεκδικήσει τµήµα 

της κρατικής περιουσίας  

Ένας πιο γενικός τύπος πιστωτικού κινδύνου που αναφέρεται στην διεθνή 

δανειοδότηση , είναι ο κίνδυνος χώρας, ο οποίος συνδέεται µε το ευρύτερο οικονοµικό, 

κοινωνικό, και πολιτικό περιβάλλον της χώρας εγκατάστασης του δανειζόµενου . Μια 

σηµαντική συνιστώσα του κινδύνου χώρας είναι ο κίνδυνος µετατροπής , που υφίσταται 

στις περιπτώσεις που οι υποχρεώσεις του δανειζόµενου δεν εκφράζονται στο τοπικό εθνικό 

νόµισµα.  

1.10 Νοµικός  Κίνδυνος ( legal risk ): Ο νοµικός κίνδυνος,  αναφέρεται στην πιθανότητα 

αλλαγής του νοµικού πλαισίου που διέπει τη λειτουργία των τραπεζών. Το νοµικό πλαίσιο 

που διέπει τη λειτουργία των τραπεζών είναι δυνατόν να µεταβάλλεται, επηρεάζοντας την 

κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυµάτων. Μια δικαστική απόφαση που αφορά µια 

συγκεκριµένη τράπεζα µπορεί να έχει σοβαρές επιπτώσεις για την διευθέτηση σηµαντικών 

τραπεζικών ζητηµάτων στο σύνολο του τραπεζικού συστήµατος. Επίσης, οι τράπεζες 

πρέπει να διερευνούν µε προσοχή το νοµικό κίνδυνο, όταν αναπτύσσουν νέα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους συναλλαγών. Ο νοµικός κίνδυνος 

έχει συχνά και διεθνή διάσταση. Το εποπτικό πλαίσιο για τις τραπεζικές δραστηριότητες 

διαφέρει ευρύτατα µεταξύ χωρών και µπορεί να ερµηνευθεί διαφορετικά. Οι εσφαλµένες 

νοµικές συµβουλές ή η πληµµελής νοµική τεκµηρίωση µπορεί να οδηγήσουν σε υποτίµηση 

των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. (Προβόπουλος- Καπόπουλος 2001)     

1.11 Κίνδυνος ∆ιακανονισµού Πληρωµών  (settlement risk) : Ο κίνδυνος αυτός 

αναφέρεται στην πιθανότητα ο ένας από τους δυο αντισυµβαλλόµενους να αθετήσει την 

συµφωνία, αφού ο άλλος αντισυµβαλλόµενος έχει ήδη πληρώσει  τα χρήµατα. Αυτός ο 
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κίνδυνος εµφανίζεται στις περιπτώσεις που δεν υπάρχει ταυτόχρονη ανταλλαγή αξιών, 

είναι γνωστός και ως <<κίνδυνος  Herstatt>>. Ο κίνδυνος διακανονισµού ήταν ένα 

πρόβληµα στην αγορά συναλλάγµατος µέχρι την δηµιουργία του συστήµατος CLS που 

εκµηδενίζει τις χρονικές διαφορές µεταξύ των διακανονισµών, δηµιουργώντας µια 

ασφαλέστερη συναλλαγµατική αγορά. 

 

Ο κίνδυνος διακανονισµού αποκαλείται και "Herstattνυ risk", παίρνοντας το όνοµα του 

από την παταγώδη αποτυχία της γερµανικής τράπεζας Herstatt. Στις 26 Ιουνίου το 1974, η 

άδεια λειτουργίας της τράπεζας ανακαλέστηκε από τις γερµανικές τραπεζικές ρυθµιστικές 

αρχές στο τέλος της ηµέρας εξαιτίας της έλλειψης κεφαλαίου και αδυναµίας της να 

καλύψει τις οφειλόµενες  υποχρεώσεις. 

 

Ωστόσο κάποιες τράπεζες είχαν προχωρήσει σε συναλλαγµατικές πληρωµές µε την 

Herstatt δίνοντας της γερµανικά µάρκα µε την προσδοκία να εισπράξουν αµερικάνικα 

δολάρια αργότερα την ίδια ηµέρα από την τράπεζα. Λίγο αργότερα όµως η Herstatt 

σταµάτησε όλες τις πληρωµές σε δολάρια, αφήνοντας τους συµβαλλόµενους µε µεγάλες 

απώλειες.[euretirio.com (Λεξικό Οικονοµικών Όρων)] 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ:2  Εισαγωγή στη ∆ιαχείριση Ενεργητικού και Παθητικού 

Κατά την διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού της , µια τράπεζα πρέπει 

ταυτοχρόνως 1 ) να αναζητά τις υψηλότερες δυνατές αποδόσεις στo χαρτοφυλάκιο δανείων 

και το χαρτοφυλάκιο τίτλων, 2) να επιχειρεί την ελαχιστοποίηση των κινδύνων και 3) να 

κάνει ικανοποιητικές προβλέψεις για τις ανάγκες σε ρευστότητα, ώστε να κρατά το 

ελάχιστο αναγκαίο ποσό χρηµάτων µε την µορφή ρευστών διαθεσίµων. Για να το 

επιτύχουν αυτό, οι τράπεζες χρησιµοποιούν τέσσερις θεµελιώδης πρακτικές διαχείρισης.  

Πρώτον, προσπαθούν να προσελκύσουν εκείνους τους δανειολήπτες που θα 

πληρώσουν τα υψηλότερα επιτόκια και ταυτόχρονα έχουν µικρότερη πιθανότητα 

πτώχευσης. Για να το επιτύχουν αυτό, αναλαµβάνουν εκστρατεία για τον προσεταιρισµό 

επιχειρήσεων µε υψηλή πιστοληπτική  επιφάνεια και αξιοπιστία στην αγορά. 

∆εύτερον, οι τράπεζες προσπαθούν να αγοράσουν χρεόγραφα και τίτλους µεγάλης 

απόδοσης και µικρού κινδύνου.  

Τρίτον, για την επίτευξη αυτού του στόχου, οι τράπεζες επιχειρούν την 

ελαχιστοποίηση του µέσου κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου τους.  

Τέλος, η τράπεζα πρέπει να διαχειριστεί τον βαθµό ρευστότητας των στοιχείων του 

ενεργητικού της, ώστε να ικανοποιεί τις απαιτήσεις της κεντρικής τράπεζας χωρίς  να έχει  

µεγάλες απώλειες εσόδων. Αυτό σηµαίνει ότι διακρατεί χρεόγραφα  µε µεγάλη ευκολία 

ρευστοποίησης, ακόµη κι αν αποδίδουν λιγότερα από άλλα στοιχεία του ενεργητικού. Θα 

πρέπει επίσης να αποφασίσει σε ποιο βαθµό απαιτείται να διακρατεί περισσότερα ρευστά 

διαθέσιµα από όσο απαιτεί η κεντρική τράπεζα, όταν εκτιµά ότι ο κίνδυνος εµφάνισης 

φαινοµένων πανικού και πρόωρων αναλήψεων έχει αυξηθεί.  

Πριν από τη δεκαετία του ’60, η διαχείριση των στοιχείων του παθητικού 

εθεωρείτο άσκοπη. Στην πλειονότητα τους, οι τράπεζες εκλάµβαναν τις υποχρεώσεις ως 

εξωγενώς δεδοµένες και, κατά συνέπεια, περιορίζονταν κυρίως στην διαχείριση των 

στοιχείων του ενεργητικού. Πράγµατι, το µεγαλύτερο µέρος των πηγών άντλησης των 

κεφαλαίων τους, για µια µεγάλη χρονική περίοδο, προερχόταν από καταθέσεις 

ταµιευτηρίου και όψεως µε διοικητικώς καθορισµένο επιτόκιο. Η καµπύλη προσφοράς 

τους ήταν πλήρως ελαστική, δεδοµένου ότι δεν υπήρχαν πολλοί εναλλακτικοί τρόποι 
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αποταµίευσης. Συνεπώς, ο ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζών για την προσέλκυση 

αποταµιευτών δεν ήταν ιδιαίτερα έντονος. 

Το σκηνικό στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα έχει αλλάξει σε µεγάλο βαθµό. Ο 

ανταγωνισµός για άντληση κεφαλαίων µεταξύ των τραπεζών έχει ενταθεί. Η διαχείριση 

των στοιχείων του παθητικού, ώστε να εξασφαλίζεται η φθηνότερη δυνατή 

χρηµατοδότηση της τράπεζας, είναι κύριο συστατικό στοιχείο της στρατηγικής της. 

Παράλληλα, ενισχύεται η σηµασία των αποφάσεων σχετικά µε το ύψος της κεφαλαιακής 

επάρκειας. Πράγµατι, η επάρκεια της τράπεζας σε ίδια κεφάλαια, τη βοηθά να αποφύγει 

τον κίνδυνο της πτώχευσης. ∆ηλαδή, την κατάσταση στην οποία η τράπεζα δεν µπορεί να 

ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις της πληρώνοντας τους καταθέτες και τους υπόλοιπους 

δανειστές της. Επιπλέον, το ύψος των υφιστάµενων κεφαλαίων επηρεάζει το ύψος των 

µερισµάτων προς τους µετόχους της. Τέλος, η ύπαρξη ενός ελάχιστου ποσού ιδίων 

κεφαλαίων αποτελεί υποχρέωση των εµπορικών τραπεζών έναντι της κεντρικής τράπεζας 

για εποπτικούς λόγους. 

Επειδή οι µέτοχοι της τράπεζας πρέπει να γνωρίζουν µε ακρίβεια και επάρκεια εάν η 

τράπεζα διευθύνεται µε το βέλτιστο δυνατό τρόπο, είναι απαραίτητη η παρακολούθηση 

ορισµένων µέτρων αποδοτικότητας. Το πιο γνωστό µέτρο είναι η Αποδοτικότητα των 

Στοιχείων Ενεργητικού (ΑΣΕ) : 

ΑΣΕ= Καθαρά κέρδη µετά τους φόρους / Ενεργητικό 

Ο λόγος ΑΣΕ παρέχει χρήσιµη πληροφόρηση για το ποσό αποτελεσµατικά λειτουργεί µια 

τράπεζα, αφού υποδηλώνει πόσα κέρδη δηµιουργούνται κατά µέσο όρο από κάθε δραχµή 

του ενεργητικού. Εντούτοις, οι µέτοχοι ενδιαφέρονται κυρίως για το πόσο αποδοτικά 

αξιοποιούνται τα ίδια κεφάλαια. Η πληροφόρηση αυτή δίδεται από την Αποδοτικότητα 

των Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΙΚ) : 

ΑΙΚ= Καθαρά κέρδη µετά τους φόρους /  Ίδια κεφάλαια 

Τους λόγους ΑΣΑ και ΑΙΚ συνδέει µία άµεση σχέση που ονοµάζεται Πολλαπλασιαστής 

Ιδίων Κεφαλαίων (ΠΙΚ), που είναι : 

ΠΙΚ = Ενεργητικό / Ίδια κεφάλαια 



28 

 

Ενώ ισχύει 

ΑΣΕ = ΑΙΚ + ΠΙΚ 

Η τελευταία σχέση µας υποδεικνύει τι συµβαίνει στην αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων, όταν µια τράπεζα κρατά ένα µικρότερο ποσό κεφαλαίου για ένα δεδοµένο 

ποσό ενεργητικού. Με δεδοµένη την αποδοτικότητα του κεφαλαίου, όσο λιγότερα είναι τα 

ίδια κεφάλαια τόσο υψηλότερη είναι η απόδοση για τους µετόχους της τράπεζας. 

Σε µια σύγχρονη τράπεζα, η διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού δεν µπορεί 

να είναι µια διαδικασία ξεχωριστή από την διαχείριση των στοιχείων του παθητικού. Η 

ταυτόχρονη διαχείριση του ενεργητικού και του παθητικού, ώστε να µεγιστοποιούνται τα 

κέρδη, απαιτεί την ανάλυση µιας σειράς ζητηµάτων.  

Πρώτον, είναι το θεµελιώδες ζήτηµα του στρατηγικού σχεδιασµού και της 

επέκτασης. ∆ηλαδή η εκτίµηση του συνολικού µεγέθους καταθέσεων που επιθυµεί η 

τράπεζα να προσελκύσει και του συνολικού αριθµού δανείων που επιθυµεί να χορηγήσει.  

∆εύτερον, είναι το ζήτηµα του προσδιορισµού της  <<άριστης χρονικής 

διάρθρωσης>>  των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, ώστε να 

µεγιστοποιούνται τα κέρδη και να εξασφαλίζεται η ευρωστία της τράπεζας. Οι καταθέσεις  

δεν έχουν όλες την ίδια ευκολία ρευστοποίησης. Από την πλευρά του ενεργητικού, τα 

δάνεια και οι διάφορες τοποθετήσεις σε χρεόγραφα αποτελούν δεσµεύσεις των πόρων µε 

διαφορετική χρονική διάρκεια. Ο συντονισµός της χρονικής διάρθρωσης των στοιχείων 

του ενεργητικού και του παθητικού είναι καίριας σηµασίας, ώστε να µην προκύπτουν, για 

παράδειγµα. Προβλήµατα προσωρινής έλλειψης ρευστότητας , που ενδέχεται να είναι 

ιδιαίτερα ζηµιογόνα.  

Τρίτον, είναι το ζήτηµα της διαχείρισης των κινδύνων των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού. Το µεγαλύτερο βάρος δίνεται στην πλευρά του 

ενεργητικού, όπου η αξιολόγηση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων (πιστωτικός 

κίνδυνος ) και του χαρτοφυλακίου τίτλων ( κίνδυνος αγοράς ) είναι ευκολότερα µετρήσιµη.  

Τέταρτον είναι το ζήτηµα της διαµόρφωσης ενός   ολοκληρωµένου τιµολογίου που 

αναφέρεται σε όλο το φάσµα των τραπεζικών εργασιών. Πρέπει να αφορά τον 
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προσδιορισµό των επιτοκίων για το σύνολο των δανειακών και καταθετικών προϊόντων 

της τράπεζας, καθώς και των διαφόρων προµηθειών µε τις οποίες τιµολογεί συγκεκριµένες 

διαµεσολαβητικές εργασίες που πραγµατοποιεί. Βεβαίως σε µια τραπεζική αγορά που 

λειτουργεί υπό καθεστώς πλήρους ανταγωνισµού, οι τράπεζες  είναι <<λήπτες  τιµών >> 

και το ζήτηµα της τιµολόγησης  δεν υφίσταται. Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση που όλα 

τα επιτόκια και οι προµήθειες είναι καθορισµένα από τις νοµισµατικές αρχές, όπως ήταν 

στην Ελλάδα πριν από την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος.    

Στην πραγµατικότητα, όµως, οι τραπεζικές αγορές έχουν συνήθως τα βασικά 

χαρακτηριστικά του µονοπωλιακού ανταγωνισµού. Συνεπώς, το ζήτηµα του σχεδιασµού 

ενός συστήµατος διακριτικής τιµολόγησης και διαφοροποίησης προϊόντος είναι καίριας 

σηµασίας. Το πρόβληµα της διακριτικής τιµολόγησης, όσον αφορά στα στοιχεία του 

ενεργητικού, συνδέεται στενά µε το ζήτηµα της διαχείρισης κινδύνων. Για παράδειγµα, 

είναι γνωστό ότι οι τράπεζες καθορίζουν ως βασικό δανειστικό επιτόκιο αυτό που 

προσφέρουν στον πλέον φερέγγυο πελάτη τους. Στους υπόλοιπους προσφέρουν επιτόκια 

που προσαυξάνονται ανάλογα µε τον κίνδυνο που εκτιµούν κατά περίπτωση. Η πολιτική 

διαφοροποίησης προϊόντος αφορά σε όλα τα προϊόντα δανεισµού και καταθέσεων και 

συνήθως στηρίζεται σε µια εµπεριστατωµένη έρευνα που εξασφαλίζει την καλύτερη 

δυνατή γνώση των συνθηκών της αγοράς. 

Ένα τελευταίο σηµαντικό ζήτηµα είναι η διαχείριση του λειτουργικού κόστους και 

της τεχνολογίας. Η συνεργασία ενός άριστα επιλεγµένου και άρτια εκπαιδευµένου 

ανθρώπινου δυναµικού µε σύγχρονα συστήµατα µηχανογράφησης και άλλες τεχνολογικές 

εφαρµογές, αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο για να καταστεί µια τράπεζα χαµηλού 

κόστους. Αυτό συνεπάγεται την απόκτηση ενός σηµαντικού ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήµατος έναντι των άλλων τραπεζών, που µπορεί τελικά να εκφραστεί µε µια 

επιθετικότερη πολιτική προσέλκυσης δανείων και καταθέσεων µέσω χαµηλότερων 

επιτοκίων δανεισµού και υψηλότερων επιτοκίων καταθέσεων. Αποτέλεσµα της πολιτικής 

αυτής θα είναι η άνοδος του µεριδίου αγοράς. Ωστόσο, η δυνατότητα απορρόφησης από 

µια τράπεζα της εισαγωγής των στρατηγικά άριστων τεχνολογικών καινοτοµιών εξαρτάται 

σε µεγάλο βαθµό από τη διαχείριση των ανθρώπινων πόρων. 
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Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που σύµφωνα µε το νόµο πρέπει να 

δηµοσιεύονται είναι ο ισολογισµός συνοδευόµενος µε την ανάλυση του λογαριασµού 

αποτελεσµάτων χρήσης (κερδών – ζηµιών) και τον τρόπο διάθεσης των καθαρών κερδών, 

καθώς και η κατάσταση ροής µετρητών, η οποία είναι υποχρεωτική σε Ευρώπη, ΗΠΑ και 

Καναδά και θα γίνει υποχρεωτική και στην Ελλάδα µε την εφαρµογή των διεθνών 

λογιστικών προτύπων (IAS). 

Ο ισολογισµός είναι µια συνοπτική κατάσταση των περιουσιακών στοιχείων του 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος και των πηγών χρηµατοδότησης των στοιχείων αυτών. Η 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης είναι µια συνοπτική κατάσταση των εσόδων, εξόδων 

και του αποτελέσµατος του ιδρύµατος. (Επιστηµονικό Marketing Management, άρθρο 

Ιουνίου 2006)  

Θα πρέπει να τονισθεί σε αυτό το σηµείο ότι στο τέλος των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, δηλαδή του ισολογισµού και των Αποτελεσµάτων Χρήσης, καθώς και στο 

προσάρτηµα ακολουθούν οι σηµειώσεις ή υποσηµειώσεις. Σε αυτές εξηγούνται οι 

διάφορες µέθοδοι και αρχές που χρησιµοποιήθηκαν όπως επίσης διάφορα σηµαντικά 

γεγονότα που πρέπει να ανακοινωθούν στους µετόχους. 

  Ισολογισµός είναι η κατάσταση στην οποία παρουσιάζονται τα στοιχεία του 

Ενεργητικού, του Παθητικού και της Καθαρής Περιουσίας µιας επιχείρησης ή ενός 

χρηµατοοικονοµικού οργανισµού σε µια δεδοµένη ηµεροµηνία. (Τσακλάγκος 1990). 

Οποιαδήποτε συναλλαγή γίνει µετά την σύνταξη του Ισολογισµού τον µεταβάλει. Η 

περιουσιακή κατάσταση της επιχείρησης δεν παραµένει η ίδια, αλλά µεταβάλλεται 

ανάλογα µε το µέγεθος της συναλλαγής που επιφέρει την µεταβολή στην περιουσία της    

επιχείρησης. Ο νέος ισολογισµός µετά την µεταβολή, είναι διαφορετικός από τον 

προηγούµενο. Επειδή ο ισολογισµός εµφανίζει την περιουσιακή κατάσταση της 

επιχείρησης σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή και δεν παρουσιάζει τίποτε περισσότερο όσον 

αφορά την κερδοσκοπική ικανότητα της επιχείρησης, την  αποδοτικότητα και την 

αποτελεσµατικότητά της, για τον λόγο αυτό αποτελεί µια στατική κατάσταση, παρουσιάζει 

δηλαδή την στατική εικόνα της επιχείρησης και όχι την δυναµική της µορφή. Για την 

καλύτερη κατανόηση της δυναµικής κατάστασης της επιχείρησης κρίνεται απαραίτητη η 
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χρήση πολλών διαδοχικών ισολογισµών ή του λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης, 

προκειµένου να γίνει σύγκριση της κερδοσκοπικής ή µη δυνατότητας της επιχείρησης.  

Ο ισολογισµός είναι κατά βάση µια ιστορική χρηµατοοικονοµική κατάσταση, διότι 

παρουσιάζει συγκεντρωτικά τα αποτελέσµατα συναλλαγών του παρελθόντος. Στον 

ισολογισµό επισηµαίνονται αποτελέσµατα πολλών κερδοφόρων ή µη διαχειριστικών 

χρήσεων. Αντίθετα η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης παρουσιάζει αποτελέσµατα 

µιας µόνο διαχειριστικής χρήσης, ενός οικονοµικού χρόνου, και δεν έχει καµία σχέση µε 

το παρελθόν ή το µέλλον.  

Ο ισολογισµός αν και θεωρείται ως χρηµατοοικονοµική κατάσταση µικρότερης 

σπουδαιότητας από τον Λογαριασµό Αποτελεσµάτων Χρήσης για τον σκοπό της λήψης 

επιχειρηµατικών αποφάσεων, παρ όλα  αυτά είναι µια βασική κατάσταση και οι 

πληροφορίες που παρέχει βοηθούν και διευκολύνουν περισσότερο στην λήψη 

επιχειρηµατικών αποφάσεων, ιδιαίτερα σήµερα που ο πληθωρισµός αποτελεί µόνιµο 

φαινόµενο της οικονοµίας µας αλλά και λόγω  του πολυπληθέστερου χαρακτήρα των 

περισσότερων αποφάσεων. Για µια ορθολογική απόφαση θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν 

όλες οι πληροφορίες που είναι διαθέσιµες ή µπορεί να καθιστούν διαθέσιµες και εποµένως 

η χρησιµοποίηση συγχρόνως όλων των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και η άντληση 

πληροφοριών από όλες µαζί τις καταστάσεις θα οδηγήσει στην λήψη της καλύτερης 

απόφασης. (Κοσµίδου- Ζοπουνίδης  2003)       

  

     

2.1 Στοιχεία Ενεργητικού Τραπεζικού Ιδρύµατος 

Ενεργητικό ή στοιχεία ενεργητικού είναι τα περιουσιακά εκείνα στοιχεία, τα οποία 

έχουν κάποια αξία εκφρασµένη σε χρήµα και τα οποία χρησιµοποιούνται για την επίτευξη 

των αντικειµενικών σκοπών της επιχείρησης. Τα περιουσιακά αυτά στοιχεία 

αναγνωρίζονται και αποτιµώνται συµφώνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές της λογιστικής 

και των ∆ιεθνών Προτύπων Λογιστικής. Ένας περισσότερο δυναµικός ορισµός 

υποστηρίζει ότι τα ενεργητικά στοιχεία είναι εκείνα τα οποία δίνουν την δυνατότητα 

παροχής στην επιχείρηση µελλοντικών οικονοµικών ωφελειών ή υπηρεσιών και ότι η 
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έννοια <<Ενεργητικό>> σηµαίνει την µελλοντική ωφέλεια ή το κέρδος καθώς και το 

δικαίωµα της επιχείρησης να καρπωθεί τις µελλοντικές αυτές προσόδους. (Κοσµίδου – 

Ζαπουνίδης, 2003) 

Το ενεργητικό ενός τραπεζικού ιδρύµατος µπορεί να χωριστεί σε 4 κατηγορίες: 

2.1.1 Ταµείο: Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τα ρευστά διαθέσιµα, το ταµείο, και τα 

διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα, και επίσης τα κρατικά και άλλα αξιόγραφα δεκτά για 

επαναχρηµατοδότηση από την Κεντρική Τράπεζα (εκδόσεως δηµοσίου και άλλων 

εκδοτών). Πρόκειται ουσιαστικά για την <<πρώτη γραµµή άµυνας>> της τράπεζας στην 

πιθανότητα µαζικής φυγής καταθέσεων µέσω αναλήψεων ή επιταγών σε άλλες τράπεζες 

(κίνδυνος ρευστότητας) και αποτελεί την πρώτη πηγή κεφαλαίων για την αντιµετώπιση 

υψηλής ζήτησης δανειακών κεφαλαίων για την κάλυψη χρηµατοδοτικών αναγκών. Οι 

τράπεζες επιλέγουν να κρατήσουν το ύψος αυτών των στοιχείων του ενεργητικού στο 

ελάχιστο δυνατό ύψος, επειδή τα στοιχεία αυτά προσφέρουν µηδενικό  ή ελάχιστο ύψος 

επιτοκιακών εσόδων για την τράπεζα. Αναλυτικότερα, τα βασικά συστατικά στοιχεία 

αυτής της κατηγορίας είναι τα ακόλουθα :  

� Τα µετρητά στο ταµείο. (cash held in the bank’s vault)  

� Οι υποχρεωτικές καταθέσεις της τράπεζας στην Κεντρική Τράπεζα ( οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί συνήθως υποχρεούνται να προβαίνουν στην 

διατήρηση ελαχίστων ρευστών διαθεσίµων (primary reserves ). 

� To υπόλοιπο των λογαριασµών που έχει η τράπεζα στην κεντρική Τράπεζα. 

� Η αξία των τοκοµεριδίων που έχουν αποκοπεί και είναι για είσπραξη 

� Η αξία των µέσω γραφείων συµψηφισµού εισπρακτέων επιταγών (uncollected 

checks )  

� Τα κρατικά και λοιπά αξιόγραφα που βρίσκονται στην κατοχή της τράπεζας και τα 

οποία σύµφωνα µε τις ισχύουσες διατάξεις των νοµισµατικών αρχών, γίνονται 

δεκτά από την Κεντρική Τράπεζα για αναχρηµατοδότηση.  

 

Το ύψος των ρευστών διαθεσίµων µπορεί να προσδιοριστεί είτε ενδογενώς, είτε εξωγενώς. 

Θεωρητικά, αποτελεί ένα σηµαντικό ποσό χρηµάτων που η τράπεζα θεωρεί πως την 
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εξασφαλίζει από το ενδεχόµενο εµφάνισης τραπεζικού πανικού, που θα  εκδηλωθεί µε 

προσφυγή του κοινού σε µαζικές πρόωρες αναλήψεις.  Πρακτικά, δεν µπορεί να διαφέρει 

ποσοτικά από το υποχρεωτικό ποσό διακράτησης  ρευστών διαθεσίµων που επιβάλλει η 

Κεντρική Τράπεζα στις εµπορικές τράπεζες. ∆ηλαδή, οι εµπορικές τράπεζες  υποχρεούνται 

να διακρατούν ένα τµήµα του ενεργητικού τους ως δεσµευµένη κατάθεση στην Κεντρική 

Τράπεζα. Η αυξοµείωση του ποσοστού διακράτησης υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων 

θεωρείται µέσο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, αφού επηρεάζει την ποσότητα χρήµατος 

και την ρευστότητα στην οικονοµία.    

2.1.2 Απαιτήσεις: Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τις απαιτήσεις της τράπεζας 

κατά των υπολοίπων πιστωτικών ιδρυµάτων και κατά των πελατών της. Οι απαιτήσεις 

κατά των πιστωτικών ιδρυµάτων περιλαµβάνουν τις απαιτήσεις όψεως, τις χορηγήσεις σε 

πιστωτικά ιδρύµατα, τις διατραπεζικές τοποθετήσεις σε πιστωτικά ιδρύµατα εσωτερικού 

και εξωτερικού, τις απαιτήσεις έπο συµφωνίες επαναπώλησης τίτλων-reverse repos, τις 

απαιτήσεις των ανταποκριτών εξωτερικού καθώς και λοιπές απαιτήσεις.  

Η διάκριση των απαιτήσεων της τράπεζας κατά των πελατών της µπορεί να γίνει µε 

πολλούς τρόπους, ανάλογα µε την µορφή των χορηγούµενων προϊόντων (δάνεια προς τις 

εγχώριες επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά), τον χρόνο λήξης της χρηµατοδότησης 

(βραχυπρόθεσµα ή µακροπρόθεσµα δάνεια), την ύπαρξη ή µη υποθήκης, και τους όρους 

πληρωµής που περιλαµβάνονται στην δανειακή σύµβαση (δάνεια µε κυµαινόµενα ή 

σταθερά επιτόκια σε ευρώ η σε άλλα νοµίσµατα). Στα δάνεια, ως χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία (financial assets) που θεωρούνται, υπολογίζονται δεδουλευµένοι τόκοι και 

κεφαλαιοποιούνται όταν είναι απαιτητοί.  

Η συνολική χρηµατοδότηση από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα περιλαµβάνει την 

χρηµατοδότηση της Γενικής Κυβέρνησης (εµπεριέχει τα δάνεια και τις τοποθετήσεις σε 

χρεόγραφα του ελληνικού δηµοσίου), και τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά. Ειδικότερα, τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις κατά κλάδο δραστηριότητας 

περιλαµβάνουν τα δάνεια προς την γεωργία, τη βιοµηχανία, το εµπόριο, τον τουρισµό, την 

ναυτιλία και τους υπόλοιπους κλάδους. Ο βασικός στόχος των διευθύνσεων των τραπεζών 

που ασχολούνται µε την δανειοδότηση των επιχειρήσεων (µεγάλες και µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις) είναι η παροχή ολοκληρωµένων προϊόντων και υπηρεσιών σε µεγάλους 
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εταιρικούς πελάτες, για την κάλυψη των εξειδικευµένων αναγκών τους (χρηµατοδοτικές, 

κάλυψης κινδύνων, και επενδυτικές). Σε συνεργασία µε άλλες διευθύνσεις ή θυγατρικές 

εταιρίες εντοπίζονται ευκαιρίες και παρέχονται προϊόντα και υπηρεσίες (όχι µε την µορφή 

δανείων) στο χώρο της χρηµατοδοτικής µίσθωσης, της επενδυτικής τραπεζικής γι την 

εισαγωγή στο χρηµατιστήριο, των εκδόσεων χρέους, όπως οµολογιακά και κοινοπρακτικά 

δάνεια, των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, των συµβουλευτικών υπηρεσιών για 

εξαγωγές-συγχωνεύεις και ιδιωτικές τοποθετήσεις, των προϊόντων διαχείρισης κινδύνων 

και κάλυψης διαθεσίµων, της µισθοδοσίας προσωπικού και παροχής συµβουλών σε 

εργασιακά θέµατα, των εκδόσεων εταιρικών καρτών και co-branded πιστωτικών καρτών, 

των ασφαλιστικών προϊόντων και της εκµετάλλευσης και πώλησης εταιρικών ακινήτων.      

Τα δάνεια προς τα εγχώρια νοικοκυριά (χρηµατοδότηση ιδιωτών) περιλαµβάνει 

ουσιαστικά τα στεγαστικά δάνεια και την καταναλωτική πίστη. Η καταναλωτική πίστη 

περιλαµβάνει τις πιστωτικές κάρτες και τα προσωπικά δάνεια. Ένα προσωπικό 

καταναλωτικό δάνειο αποτελεί χρηµατοδότηση για την αγορά διαρκών αγαθών όπως 

αυτοκίνητο ή οικιακές συσκευές.  

Τα βραχυχρόνια δάνεια χρησιµοποιούνται από τις επιχειρήσεις για να καλύψουν 

καθηµερινές συναλλαγές ρουτίνας, όπως για παράδειγµα για την αγορά στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Κυριότερα παραδείγµατα βραχυπρόθεσµου δανεισµού 

αποτελούν τα δάνεια για κεφάλαια κίνησης (working capital) οπότε η µορφή των 

χορηγούµενων προϊόντων είναι αυτή των ανοιχτών αλληλόχρεων λογαριασµών. Αντίθετα 

τα µακροπρόθεσµα δάνεια είναι µεγαλύτερης διάρκειας χρησιµοποιούµενα για αγορά 

στοιχείων παγίου ενεργητικού που απαιτούν µεγάλες δαπάνες κεφαλαίου. Η εξόφληση 

γίνεται σταδιακά προκύπτοντας από τις εισπράξεις που παράγονται από το περιουσιακό 

στοιχείο που χρηµατοδοτήθηκε (τµηµατική εξόφληση δανείου). Κυριότερες µορφές 

απόσβεσης δανείων είναι αυτές των τοκοχρεολυτικών και των χρεολυτικών δανείων. Είναι 

πιθανό δάνεια που χορηγούνται σαν κεφάλαιο κινήσεως, να περιλαµβάνουν όρους που 

επιτρέπουν µετατροπή του βραχυπρόθεσµου δανεισµού σε µακροπρόθεσµο. Αυτός είναι 

ένας τρόπος για τις τράπεζες να συνδυάζουν διάφορους τύπους δανείου για να ικανοποιούν 

τις ανάγκες των πελατών τους. 
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Τα δάνεια εµφανίζονται στον ισολογισµό µε το αρχικό υπόλοιπο της απαίτησης 

(gross loans) ενώ οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις (allowance for possible loan 

losses) εµφανίζονται αφαιρετικά του συνόλου των απαιτήσεων. Οι προβλέψεις για 

επισφαλείς απαιτήσεις, αποτελούν ένα συσσωρευµένο αποθεµατικό από το οποίο τα 

δάνεια που δεν πρόκειται να αποπληρωθούν µπορούν να διαγραφούν. Αυτό σηµαίνει ότι τα 

δυσµενή δάνεια δεν επιδρούν στα τρέχοντα έσοδα της τράπεζας. Όταν ένα δάνειο 

θεωρείται ότι δεν θα αποπληρωθεί, οι οικονοµικές υπηρεσίες της τράπεζας θα διαγράψουν 

το αναπόσβεστο τµήµα του δανείου από τα βιβλία αυτής, µειώνοντας τόσο τις προβλέψεις, 

όσο και το αρχικό υπόλοιπο της απαίτησης. Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι η τράπεζα 

χορήγησε ένα δάνειο ύψους 1 εκατοµµυρίου. Εάν η τράπεζα βασίµως θεωρεί ότι µπορεί ο 

πελάτης να αποπληρώσει µόνο το 10% του συνολικού ύψους του δανείου (100 χιλιάδες ), 

προβαίνει σε µείωση του ύψους των συνολικών απαιτήσεων και των προβλέψεων κατά 

900 χιλιάδες. 

Οι προβλέψεις για επισφαλείς πελάτες, πρέπει να σχηµατίζονται και να 

τεκµηριώνονται εξειδικευµένα (specific) ενώ κάποια γενική πρόβλεψη (general) για 

ενδεχόµενες επισφάλειες από δάνεια πρέπει να τεκµηριώνονται επαρκώς. Οι 

εξειδικευµένες αποσβέσεις δηµιουργούνται για να καλύψουν συγκεκριµένο δάνειο ή 

δάνεια που αναµένεται να εµφανίσουν προβλήµατα αποπληρωµής.  Η εκτίµηση για το 

ύψος της απαιτούµενης πρόβλεψης βασίζεται στην υφιστάµενη προηγούµενη εµπειρία του 

τραπεζικού οµίλου σχετικά µε τις ζηµιές από τα δάνεια και τους υφιστάµενους εγγενείς 

κινδύνους του χαρτοφυλακίου του, συγκυρίες που ενδέχεται να επιδράσουν αρνητικά στην 

ικανότητα του πελάτη να αποπληρώσει το χρέος του, την εκτιµώµενη αξία των 

υφιστάµενων εγγυήσεων και την εκτίµηση των τρεχουσών οικονοµικών συνθηκών. Σε ότι 

αφορά τον σχηµατισµό της γενικής πρόβλεψης, τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ) δεν 

προβλέπουν κάποιο ποσοστό πάνω στο οποίο πρέπει να σχηµατίζεται η πρόβλεψη. 

Απαιτείται, ωστόσο, αυτή η γενική πρόβλεψη να τεκµηριώνεται επαρκώς µε βάση την 

ποιότητα του χαρτοφυλακίου. Αντίθετα ο ελληνικός φορολογικός νόµος δεν απαιτεί 

τεκµηρίωση της γενικής πρόβλεψης αλλά την περιορίζει ως προς το µέσο όρο των 

ελληνικών χορηγήσεων.   Πιο συγκεκριµένα σύµφωνα µε τον νόµο επιτρέπεται στις 

τράπεζες να πραγµατοποιούν φορολογικά εκπεστέες προβλέψεις για επισφαλής απαιτήσεις 

έως 1% επι του µέσου ετήσιου όρου των χορηγήσεων και οµολογιακών δανείων (µε 
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εξαίρεση τις χορηγήσεις προς το ∆ηµόσιο, τα Νοµικά Πρόσωπα ∆ηµοσίου ∆ικαίου καθώς 

και τις χορηγήσεις µε εγγύηση του δηµοσίου). Επιπλέον, το χαρτοφυλάκιο χορηγήσεων 

αξιολογείται σε συνεχή βάση και τα τυχόν επισφαλή δάνεια διαγράφονται κατά την 

διάρκεια της χρήσεως µε χρέωση της σχηµατισθείσης προβλέψεως, το υπόλοιπο δε που 

αποµένει από την πρόβλεψη εµφανίζεται στο ενεργητικό του ισολογισµού, αφαιρετικά του 

λογαριασµού των απαιτήσεων των πελατών. Οι προβλέψεις για πιθανές δανειακές 

επιβαρύνσεις και επισφαλείς απαιτήσεις δηµιουργούνται σταδιακά και διαχρονικά µέσω 

των ετήσιων µειώσεων των κερδών του τραπεζικού οργανισµού. Αυτές οι απώλειες 

εσόδων εµφανίζονται στα αποτελέσµατα χρήσεως ως προβλέψεις για επισφαλείς 

απαιτήσεις (provision for loan losses). Για παράδειγµα, έστω ότι µια τράπεζα αναµένει 

επισφαλείς απαιτήσεις για το τρέχον έτος της τάξης των 10 χιλιάδων και παρακρατεί ήδη 1 

εκατοµµύριο  στον λογαριασµό των προβλέψεων στο ισολογισµό. Αυτό το χρηµατικό 

ποσό των 10 χιλιάδων θα επιβαρύνει τα κέρδη τηε τρέχουσας χρήσης, αφού θα λειτουργεί 

αφαιρετικά µέσω της αύξησης των προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις. Οι προβλέψεις 

του ισολογισµού  θα αυξηθούν κατά 10 χιλιάδες και θα ανέλθουν σε 1,01 εκατοµµύρια. 

Έστω ότι η τράπεζα τελικώς διαπιστώνει ότι η πραγµατική απώλεια από την µη πληρωµή 

όλου του  ύψους του δανείου ανέρχεται σε 5 χιλιάδες, τότε οι προβλέψεις στον ισολογισµό, 

µετά την διαγραφή του αντίστοιχου µη αποπληρωθέντος, ανέρχεται σε 1,005 εκατοµµύρια.  

2.1.3 επενδυτικό χαρτοφυλάκιο: Το χαρτοφυλάκιο αυτό περιλαµβάνει τίτλους 

εκδόσεως του δηµοσίου, άλλα χρεόγραφα σταθερού εισοδήµατος και µετοχές τα οποία 

παρακρατούνται µε διπλό σκοπό, αφενός την προσπόριση κερδών και αφετέρου την 

κάλυψη αναγκών ρευστότητας όταν αυτές προκύπτουν και παραστεί ανάγκη κάλυψης 

τους.  

Το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο µπορεί να αποτιµηθεί στο κόστος κτήσεως του (original 

cost), είτε σε τρέχουσα αξία (market value) ή χαµηλότερα από το κόστος κτήσεως ή την 

τρέχουσα αξία. Τα χρεόγραφα των τραπεζών διαχωρίζονται για σκοπούς αποτίµησης σε 

εµπορικά (trading), διαθέσιµα για πώληση (available for sale) και διακρατηθέντα ως την 

λήξη τους (held to maturity) 

Το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο µιας εµπορικής τράπεζας περιλαµβάνει τις παρακάτω  

βασικές κατηγορίες.      
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• Οµολογίες και άλλους τίτλους σταθερής απόδοσης: Οι συνήθεις τίτλοι της 

κατηγορίας αυτής είναι οµόλογα δηµοσίου, πιστοποιητικά καταθέσεων, 

εταιρικά οµόλογα (εγχώριων επιχειρήσεων, επιχειρήσεων άλλων χωρών, 

εγχωρίων τραπεζών και τραπεζών τρίτων χωρών) οµολογίες πολυµερών 

παγκόσµιων οργανισµών κ.α. Οι τράπεζες επιλεγούν χρεόγραφα υψηλής 

πιστοληπτικής ικανότητας, έτσι ώστε να ελαχιστοποιούν τους πιστωτικούς 

κινδύνους, αλλά και να έχουν την ευχέρεια να ανταποκρίνονται στις 

περιπτώσεις αναγκών ρευστότητας. 

• Μετοχές και άλλους τίτλους µεταβλητής απόδοσης: Περιλαµβάνουν µετοχές 

εγχωρίων και ξένων εταιριών.  

• Συµµετοχές :  Πρόκειται για µετοχές εταιριών που η διαρκής κατοχή τους 

κρίνεται χρήσιµη για την δραστηριότητα της οικονοµικής µονάδας, κυρίως 

γιατί της εξασφαλίζει άσκηση επιρροής στις αντίστοιχες εταιρίες. Οι 

συµµετοχές χαρακτηρίζονται κυρίως σαν µορφή πάγιας επενδύσεως. 

∆ιακρίνονται σε: συµµετοχές σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις (πιστωτικά 

ιδρύµατα, χρηµατοδοτικά ιδρύµατα, ιδρύµατα χρηµατοπιστωτικού τοµέα, και 

λοιπές επιχειρήσεις), όταν µεταξύ του τραπεζικού ιδρύµατος και των 

επιχειρήσεων υπάρχει σχέση µητρικής προς θυγατρική και συµµετοχές σε µη 

συνδεδεµένες επιχειρήσεις, όταν δεν υφίσταται η παραπάνω σχέση µητρικής 

προς θυγατρική. 

  

  

       2.1.4 Λοιπά στοιχεία ενεργητικού: Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται: 

� τα ενσώµατα πάγια στοιχεία (υλικά αγαθά που αποκτά η οικονοµική µονάδα µε 

σκοπό να τα χρησιµοποιεί ως µέσα δράσεως της κατά τη διάρκεια της ωφέλιµης 

ζωής τους π.χ. γήπεδα οικόπεδα, κτίρια-εγκαταστάσεις κτιρίων, έπιπλα, 

ηλεκτρονικός και λοιπός εξοπλισµός, ακινητοποιήσεις υπό κατασκευή και 

προκαταβολές και λοιπά ενσώµατα πάγια στοιχεία). 

� ασώµατες ακινητοποιήσεις ή άυλα πάγια στοιχεία (περιλαµβάνουν ασώµατα 

οικονοµικά αγαθά, όπως έξοδα ιδρύσεως και πρώτης εγκατάστασης, έξοδα 
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έρευνας και αναπτύξεως, έξοδα φήµης και πελατείας, έξοδα συνδεδεµένα µε την 

απόκτηση ενσώµατων πάγιων στοιχείων κ.λ.π). Τα άυλα πάγια στοιχεία 

κεφαλαιοποιούνται και αποσβένονται ισόποσα στο χρόνο της παραγωγικής 

χρησιµότητας τους. 

� έξοδα πολυετούς απόσβεσης (έξοδα που αποσβένονται τµηµατικά και 

πραγµατοποιούνται για την ίδρυση και οργάνωση της οικονοµικής µονάδας) 

� προπληρωθέντα έξοδα και έσοδα εισπρακτέα (έξοδα επόµενων χρήσεων και 

δεδουλευµένοι τόκοι για οµόλογα δηµοσίου, λοιπών οµολόγων και χορηγήσεων) 

� λοιπά στοιχεία ενεργητικού (π.χ. περιουσιακά στοιχεία από πλειστηριασµούς, 

προκαταβληθέντες φόροι προς συµψηφισµό, µεταβατικοί λογαριασµοί και λοιπά 

στοιχεία κ.α.) 

Οι εγκαταστάσεις, ο εξοπλισµός και τα λοιπά πάγια στοιχεία εµφανίζονται στο κόστος 

κτήσης τους µείον τις συσσωρευµένες αποσβέσεις, εκτός των γηπέδων και κτιρίων που 

εµφανίζονται σε αναπροσαρµοζόµενες αξίες, µείον τις συσσωρευµένες αποσβέσεις. 

 

2.2 Στοιχεία Παθητικού Τραπεζικού Ιδρύµατος 

Παθητικό ή στοιχεία παθητικού είναι οι βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες 

οικονοµικές υποχρεώσεις της επιχείρησης ή του χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος, οι οποίες 

πρέπει να εξοφληθούν θυσιάζοντας διάφορα περιουσιακά στοιχεία ή παρέχοντας νέες 

υπηρεσίες. Αναγνωρίζονται και αποτιµώνται µε τις γενικά παραδεκτές αρχές της 

Λογιστικής και των ∆ιεθνών Προτύπων Λογιστικής. Οι υποχρεώσεις πρέπει να έχουν 

προκύψει από συναλλαγές του παρελθόντος και του παρόντος και απαιτούν τακτοποίηση 

στο µέλλον. (Κοσµίδου- Ζοπουνίδης  2003)       

 

 Όπως όλες οι επιχειρήσεις, έτσι και τα τραπεζικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν µορφές 

χρέους (dept) και ίδια κεφάλαια (equity) προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν το ενεργητικό 

τους. Οι υποχρεώσεις χωρίζονται σε δυο µεγάλες κατηγορίες: 
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2.2.1  Υποχρεώσεις προς τρίτους που αφορούν σε: 

• υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα [πρόκειται για καταθετικούς 

λογαριασµούς πιστωτικών ιδρυµάτων (π.χ. καταθέσεις όψεως, προθεσµίας 

κ.α.) ή για υποχρεώσεις από πράξεις προσωρινής εκχωρήσεως αυτών] 

• υποχρεώσεις προς πελάτες [καταθέσεις (όψεως, ταµιευτηρίου και προθεσµίας 

κ.α] και άλλες υποχρεώσεις, όπως επιταγές και εντολές πληρωτέες, 

υποχρεώσεις από πράξεις προσωρινής εκχωρήσεως κ.λ.π.) 

• λοιπά στοιχεία παθητικού (περιλαµβάνονται µερίσµατα πληρωτέα, 

υποχρεώσεις για φόρο εισοδήµατος και λοιπούς φόρους, κρατήσεις και 

εισφορές υπέρ τρίτων, υποχρεώσεις σε ασφαλιστικούς οργανισµούς, και 

διάφορα άλλα στοιχεία) 

• προεισπαγµένα έσοδα και πληρωτέα έξοδα (π.χ. έσοδα επόµενων χρήσεων, 

τόκοι προθεσµιακών καταθέσεων δεδουλευµένοι, και λοιπά έξοδα χρήσεως 

δεδουλευµένα). Περιλαµβάνονται οι Μεταβατικοί Λογαριασµοί Παθητικού. Τα 

κονδύλια των κατηγοριών που απεικονίζονται, περιλαµβάνονται στους 

λογαριασµούς έσοδα επόµενων χρήσεων, έξοδα χρήσης δουλεµένα, πληρωτέα 

στις επόµενες χρήσεις. 

• Προβλέψεις για κινδύνους και βάρη (πρόκειται για προβλέψεις για αποζηµίωση 

προσωπικού λόγω εξόδου από την υπηρεσία και για λοιπές προβλέψεις όπως 

προβλέψεις για φόρους και προβλέψεις για συντάξεις προσωπικού) 

• Υποχρεώσεις µειωµένης εξασφάλισης . Περιλαµβάνονται τυχόν υποχρεώσεις 

της τράπεζας µειωµένης εξασφάλισης για τους πιστωτές. (π.χ. έκδοση 

οµολογιακού δανείου, ΕΜΤΝ κ.α.) 

Οι καταθέσεις µπορούν να χωριστούν σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα µε την ευκολία 

ρευστοποίησης τους. Για παράδειγµα, οι καταθέσεις προθεσµίας µπορούµε να θεωρήσουµε 

ότι είναι δυσκολότερα ρευστοποιήσιµες, αφού δεσµεύονται στην τράπεζα για ένα χρονικό 

διάστηµα και δεν µπορούν να αναληφθούν πριν από το πέρας αυτού του χρονικού 

διαστήµατος, παρά µόνον εάν γίνει αποδεκτή από τον καταθέτη η επιβολή µιας 

<<ποινής>>. Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου η όψεως παρουσιάζουν µεγαλύτερη ευκολία 
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ρευστοποίησης, αλλά αµείβονται µε χαµηλότερο επιτόκιο. Στην πράξη υπάρχει ένα πλήθος 

καταθετικών προϊόντων που ποικίλει από τράπεζα σε τράπεζα. 

2.2.2 Ίδια κεφάλαια: που αποτελούν ουσιαστικά την καθαρή θέση της τράπεζας αφού 

πρόκειται για τη διαφορά µεταξύ συνολικών απαιτήσεων (σύνολο ενεργητικού) και 

συνολικών υποχρεώσεων. Τα κεφάλαια αυτά είναι δυνατόν να αντληθούν είτε µέσω 

έκδοσης νέων µετοχικών τίτλων είτε µέσω κεφαλαιοποίησης των αδιανέµητων κερδών. Τα 

ίδια κεφάλαια περιλαµβάνουν το Μετοχικό κεφάλαιο, δηλαδή το κεφάλαιο της τράπεζας 

µε αναφορά του αριθµού των µετοχών στις οποίες διαιρείται καθώς και της ονοµαστικής 

αξίας κάθε µετοχής και διαχωρίζεται σε καταβληµένο και οφειλόµενο. Επίσης σε αυτή την 

κατηγορία λογαριασµού καταχωρούνται η διαφορά από έκδοση µετοχών πάνω από το 

άρτιο, το τακτικό αποθεµατικό της τράπεζας και τα λοιπά αποθεµατικά, οι διαφορές από 

αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της τράπεζας.  

Αναλυτικότερα:  

Τα ίδια κεφάλαια περιλαµβάνουν: 

� Το µετοχικό κεφάλαιο το οποίο επιµερίζεται σε καταβεβληµένο µετοχικό 

κεφάλαιο(αριθµός µετοχών * ονοµαστική αξία) και διαφορά από έκδοση 

µετοχών υπέρ το άρτιο. 

� Τα διάφορα αποθεµατικά τα οποία επιµερίζονται σε τακτικό, έκτακτο, 

ειδικών διατάξεων νόµων, και διαφορά αποτιµήσεως, αξίας συµµετοχών. 

� Τα αποτελέσµατα εις νέον δηλαδή κέρδη τα οποία συσσωρεύονται µετά την 

καταβολή του µερίσµατος. 

� Και αφαιρετικά οι ίδιες µετοχές 

 

Οι ίδιες µετοχές εµφανίζονται στο κόστος κτήσης τους και αφαιρούνται της καθαρής 

θέσης. Κέρδος ή ζηµιά από πώληση ιδίων µετοχών δεν καταχωρείται στα αποτελέσµατα 

χρήσης αλλά στην καθαρή θέση. Εναλλακτικά δηµιουργείται ισόποση πρόβλεψη σε 

περίπτωση που εµφανίζονται στο ενεργητικό τους. Υπάρχει περιορισµός και δεν µπορούν 

οι ίδιες µετοχές να υπερβαίνουν το 10% του µετοχικού κεφαλαίου.                 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ∆ιαχείριση  Ρευστότητας   

Ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά την αδυναµία ρευστοποίησης µιας επένδυσης και 

κατά συνέπεια την αδυναµία συγκέντρωσης ρευστότητας. Η έλλειψη ρευστότητας µιας 

οικονοµικής οντότητας µπορεί να προκαλέσει ως αποτέλεσµα την αθέτηση κάποιων 

συµφωνιών πληρωµής. Όταν οι ρήτρες αθέτησης είναι πολύ αυστηρές, η έλλειψη 

ρευστότητας µπορεί να οδηγήσει µια οικονοµική οντότητα ακόµα και στην καταστροφή. 

Συνεπώς µια κερδοφόρα επένδυση δεν πρέπει να είναι µόνο ασφαλής και κερδοφόρα, αλλά 

και να είναι εύκολα ρευστοποιήσιµη. (ορισµός από άρθρο του capitalinvest) 

H διαχείριση ρευστότητας αποτελεί µια καθηµερινή πρακτική. Οι τράπεζες 

συνήθως παρουσιάζουν διακυµάνσεις στα ρευστά στοιχεία του ενεργητικού τους 

εξαρτώµενες από τον χρόνο και το µέγεθος των µη αναµενόµενων εκροών καταθέσεων. 

Παρεκκλίσεις από τις προσδοκώµενες ροές οφείλονται στο µεγαλύτερο ποσοστό σε 

µεγάλες αναλήψεις πάσης  φύσεως. 

3.1 Οι λειτουργίες  της τραπεζικής ρευστότητας  

Ως διαχείριση της τραπεζικής ρευστότητας  ορίζεται η διαδικασία παραγωγής 

κεφαλαίων για την ικανοποίηση συµβατικών ή συγκυριακών  υποχρεώσεων σε κάθε 

χρονική στιγµή και σε λογικές τιµές. 

Η τραπεζική ρευστότητα επιτελεί τις ακόλουθες λειτουργίες: 

� << Ενηµερώνει>> την αγορά για το ότι η τράπεζα είναι ασφαλής και ικανή να 

τηρήσει τις συµβατικές της υποχρεώσεις (παράγοντας εµπιστοσύνης)  

� Επιτηρεί την κανονική λειτουργία της τράπεζας . Αυτό σηµαίνει  : 

• Εκπλήρωση των δανειακών υποχρεώσεων.  

• Αποφυγή πώλησης µη κερδοφόρων στοιχείων του ενεργητικού. 

• Περιορισµό του ύψους του ασφάλιστρου κινδύνου µη πληρωµής που 

υποχρεούται η τράπεζα να πληρώσει για κεφάλαια. 

• Περιορισµό του δανεισµού από την Κεντρική Τράπεζα. 
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3.2  Η αντίστροφη σχέση µεταξύ ρευστότητας και κερδοφορίας 

Προκειµένου να ανταποκριθούν στις καθηµερινές απαιτήσεις τους για ρευστότητα, 

οι τράπεζες  πρέπει να διατηρούν στοιχεία του  ενεργητικού που δεν αποδίδουν κέρδος µε 

την µορφή µετρητών ή ισοδύναµων σε µετρητά. 

Από την ίδια  τους τη φύση, αυτά τα στοιχεία του ενεργητικού µειώνουν την 

αποδοτικότητα µιας τράπεζας. Ως εκ τούτου οι τράπεζες θέλουν να διατηρούν ένα 

ελάχιστο ποσό τέτοιων στοιχείων του ενεργητικού, και πάλι όµως  να είναι σε θέση να 

ανταποκρίνονται στις λειτουργικές τους απαιτήσεις για µετρητά. 

∆ηµιουργείται έτσι µια βραχυπρόθεσµη αντίστροφη σχέση µεταξύ ρευστότητας και 

κερδοφορίας. Όσο περισσότερη ρευστότητα διατηρείται τόσο (θεωρητικά) χαµηλότερες 

αποδόσεις ιδίων κεφαλαίων ή στοιχείων ενεργητικού θα παρουσιάζει η δεδοµένη τράπεζα 

(όλα τα υπόλοιπα στοιχεία θεωρούνται σταθερά).  

 

Χρονικός µετασχηµατισµός της ρευστότητας: 

Όπως έχει υποστηριχθεί (Gurley and Shaw, 1960), οι τράπεζες µετασχηµατίζουν το 

πιστωτικό τους χαρτοφυλάκιο (µε βάση τη ζήτηση που αντιµετωπίζουν από τους 

δανειζόµενους) σε ένα χαρτοφυλάκιο καταθέσεων (µε βάση την προσφορά 

αποταµιεύσεων). Οι διαφορές στις προτιµήσεις ρευστότητας µεταξύ των δανειζοµένων και 

των αποταµιευτών αποτελούν µια ακόµη εξήγηση για την ύπαρξη των τραπεζών. 

Ουσιαστικά, οι τράπεζες µετασχηµατίζουν <<απαιτήσεις>> χαµηλού βαθµού ρευστότητας 

σε <<υποχρεώσεις>> υψηλού βαθµού ρευστότητας. Συνήθως, οι επιχειρηµατικές µονάδες 

δανείζονται κεφάλαια, τα οποία αποπληρώνουν στηριζόµενες στις αναµενόµενες 

αποδόσεις των επενδυτικών σχεδίων που χρηµατοδότησαν µε τα εν λόγω δάνεια. Οι 

αποδόσεις αυτές, όµως, υλοποιούνται µετά την παρέλευση αρκετών ετών από την 

πραγµατοποίηση της επένδυσης. Από την άλλη πλευρά, οι αποταµιευτές – που δανείζουν 

ουσιαστικά τα κεφάλαια τους – έχουν σιωπηρώς συµφωνήσει να παραιτηθούν από την 

τρέχουσα κατανάλωση υπέρ της κατανάλωσης σε κάποια µελλοντική στιγµή. Ωστόσο τόσο 

η πλευρά των δανειστών (αποταµιευτών) όσο και των δανειζόµενων µπορεί να µεταβάλλει 
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θέση µετά από απροσδόκητα γεγονότα. Οι τράπεζες αναλαµβάνουν να συνδυάσουν ένα 

µεγάλο αριθµό δανειζοµένων και αποταµιευτών, έτσι ώστε και οι δύο πλευρές να 

ικανοποιούνται, αφού οι τράπεζες τους εξασφαλίζουν την απαραίτητη ρευστότητα. Κατά 

συνέπεια, η υπηρεσία εξασφάλισης των κατάλληλων συνθηκών ρευστότητας στους 

πελάτες µπορεί να προσφερθεί σε µια οικονοµία µέσω του τραπεζικού συστήµατος µε 

λιγότερο κόστος. (Προβόπουλος - Καπόπουλος, 2001)  

Οι εµπορικές τράπεζες θα πρέπει να εκτιµούν τις ανάγκες τους σε ρευστότητα 

καθώς και τον τρόπο που θα καλυφθούν οι ανάγκες τους. Οι ανάγκες αυτές καθορίζονται 

από την διαφορά ανάµεσα στις αυξήσεις για παροχές δανείων και στην ανάπτυξη των 

καταθέσεων. Οι εκτιµήσεις αυτές βασίζονται σε µεγάλο βαθµό στην εµπειρία του 

παρελθόντος και σε διάφορες προσαρµογές που γίνονται για διάφορες κυκλικές 

διακυµάνσεις. 

Οι τράπεζες θα πρέπει να προβαίνουν στις εκτιµήσεις αυτές αφού η συµπεριφορά 

των δανείων και των καταθέσεων ακολουθούν αντίθετη πορεία σε περιόδους υψηλής και 

χαµηλής οικονοµικής δραστηριότητας σε συνδυασµό µε την κυβερνητική πολιτική.   

Η διατήρηση του επιθυµητού επιπέδου ρευστότητας είναι µια επίπονη διαδικασία 

και απαιτεί συγκεκριµένες διαδικασίες, που συχνά οι τράπεζες δυσκολεύονται να 

πετύχουν. Μια µέθοδος που εφαρµόζουν αναφέρεται στην διαχείριση των στοιχείων του 

παθητικού, δηλαδή την απόκτηση παθητικού στην αγορά για την κάλυψη της ζήτησης για 

δάνεια ή των αναλήψεων και των καταθέσεων. Οι δραστηριότητες αυτές αναφέρονται 

στην απόκτηση καταθέσεων, συχνά σε αρκετά υψηλά επιτόκια, από την αγορά κεφαλαίων, 

από την κεντρική τράπεζα. Ωστόσο µια τέτοια πολιτική θα µπορούσε να είναι δαπανηρή 

ιδιαίτερα για τις µικρού και µεσαίου µεγέθους τράπεζες. Οι τράπεζες αυτές στηρίζονται 

κυρίως σε στοιχεία του ενεργητικού για να ικανοποιήσουν τις ανάγκες για ρευστότητα, και 

διατηρούν ένα επαρκές ποσό ρευστών  διαθεσίµων. Αν και µε την µέθοδο αυτή υπάρχει 

απώλεια εισοδήµατος, οι τράπεζες αποφεύγουν το πιθανό υψηλό κόστος από τις πωλήσεις 

των υποτιµηµένων οµολόγων, ιδιαίτερα σε περιόδους σηµαντικής επέκτασης της 

οικονοµικής δραστηριότητας. (Κοσµίδου-Ζοπουνίδης, 2003)  
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3.3  Μεταβολή της τραπεζικής ρευστότητας:  

 ∆ανεισµός µέσω ενεχυρίασης τίτλων δηµοσίου.  

Η κεντρική τράπεζα επηρεάζει την τραπεζική ρευστότητα, και κατ’ αναλογία και 

την προσφορά χρήµατος, παρέχοντας τη δυνατότητα στις εµπορικές τράπεζες να 

δανείζονται για κάλυψη βραχυχρόνιων αναγκών τους µε ενεχυρίαση τίτλων τους δηµοσίου 

τους οποίους κατέχουν στο χαρτοφυλάκιο τους,  

 Το επιτόκιο δανεισµού των εµπορικών τραπεζών µε το παραπάνω τρόπο 

ονοµάζεται επιτόκιο Lombard. Το ύψος του επιτοκίου  Lombard  καθοριέται µε τις 

αποφάσεις της κεντρικής  τράπεζας και θεωρείται ωε σηµατοδότης για τις αγορές των 

µεσοπρόθεσµων κατευθύνσεων της ασκούµενης νοµισµατικής πολιτικής. 

Η αύξηση (µείωση) του ύψους του επιτοκίου Lombard δρα αποτρεπτικά 

(ενισχυτικά) στην θέληση των εµπορικών τραπεζών να κάνουν χρήση του είδους αυτού 

του δανεισµού. 

 

 ∆ανεισµός µέσω λογαριασµού υπεραναλήψεων. 

Κάθε εµπορική τράπεζα διατηρεί έναν τρεχούµενο λογαριασµό, µέσω του οποίου 

πραγµατοποιείται το σύνολο των συναλλαγών της µε την Κεντρική Τράπεζα . Ένας 

τρεχούµενος λογαριασµός λειτούργει  µε συνεχής χρεώσεις και πιστώσεις (αλληλόχρεος 

λογαριασµός)  

Για να γίνει η χρέωση του συγκεκριµένου λογαριασµού θα πρέπει να υπάρχει ικανό 

υπόλοιπο (ποσό) ώστε να καλύπτει την χρέωση, διαφορετικά θα είναι ακάλυπτη και δεν θα 

µπορεί να πραγµατοποιηθεί. Η κεντρική τράπεζα παρέχει στις εµπορικές τράπεζες την 

διευκόλυνση να προβαίνουν σε υπέρβαση του τραπεζικού λογαριασµού τους, 

καταφεύγοντας σε υπεραναλήψεις (over-draft facilities). Αυτό σηµαίνει ότι η Κεντρική 

Τράπεζα χορηγεί σε κάθε εµπορική τράπεζα «πιστωτικό όριο» ανάλογα µε την 

πιστοληπτική ικανότητα της κάθε τράπεζας. Έτσι κάθε εµπορική  τράπεζα, αν βρεθεί σε 

κατάσταση στενότητας ρευστότητας, µπορεί να κάνει χρήση του πιστωτικού ορίου της. 
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Μέσω της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος. 

Εκτός από τις απευθείας συνοµολογήσεις δανειστικών πράξεων (ή ανακατώσεων 

)των εµπορικών τραπεζών µε την Κεντρική Τράπεζα, οι εµπορικές τράπεζες έχουν την 

δυνατότητα  να προσφύγουν στην διατραπεζική αγορά χρήµατος ώστε να ικανοποιήσουν 

τις ανάγκες τους είτε αυτές έχουν την µορφή πλεονάσµατος είτε ελλείµµατος. 

Τα διαθέσιµα ποσά της διατραπεζικής αγοράς οφείλονται στα πλεονάζοντα 

υπόλοιπα ορισµένων εµπορικών τραπεζών, στη συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Η 

διοχέτευσή τους στη διατραπεζική αγορά επιτρέπει την διαπραγµάτευσή τους µε τις 

υπόλοιπες εµπορικές τράπεζες, οι οποίες βρίσκονται σε στενότητα ρευστότητας την ίδια 

χρονική περίοδο, έτσι ώστε αφενός µεν οι πρώτες να τοποθετούν αποδοτικά τα διαθέσιµά 

τους, οι δε  δεύτερες να εξασφαλίσουν επίσης κατά τρόπο ικανοποιητικό τις ανάγκες τους. 

Τα επιτόκια στην διατραπεζική αγορά χρήµατος διαµορφώνονται ανάλογα µε την 

προσφορά και την ζήτηση χρηµατικών δανείων κατά την διάρκεια της ηµερήσιας 

συνεδρίασης. Τα διαµορφούµενα επιτόκια διαφέρουν ανάλογα µε την χρονική διάρκεια 

του δανείου. Έτσι έχουµε διατραπεζικά επιτόκια µιας ηµέρας, µιας εβδοµάδας, ενός, δύο, 

τριών, έξι, εννέα και δώδεκα µηνών, χωρίς να αποκλείεται επιτόκιο οποιασδήποτε άλλης 

διάρκειας. 

Από το σύνολο των διαφοροποιούµενων επιτοκίων εκείνο που έχει ιδιαίτερη 

σηµασία είναι το επιτόκιο µιας µέρας (overnight) . Οι µεταβολές του αντίστοιχου δείκτη 

αποτελούν για τις αγορές τον σηµαντικότερο δείκτη των κατευθύνσεων της νοµισµατικής 

πολιτικής και των προθέσεων της Κεντρικής Τράπεζας. Παράλληλα µε το να παρέχει 

ενδείξεις για τις τάσεις της αγοράς αποτελεί και την  βάση υπολογισµού των επιτοκίων 

άλλων τίτλων. 

 

3.4  Η διατραπεζική αγορά χρήµατος  (interbank money market)  

Είναι η αγορά όπου γίνεται διαπραγµάτευση τραπεζικής ρευστότητας. Είναι 

δηλαδή η αγορά όπου συναντάται η προσφορά και η ζήτηση της ρευστότητας των 

τραπεζών. Όταν οι τράπεζες έχουν πλήρη εικόνα της θέσης τους µετά από τους πελάτες, 

εισέρχονται στην διατραπεζική αγορά για να αλληλεπικαλυφθούν. Για πράξεις που δεν 
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µπορούν να καλύψουν στην διατραπεζική αγορά, προσφεύγουν στην Κεντρική Τράπεζα, 

όπου υπό προϋποθέσεις και όρους µπορεί να καλυφθούν. 

Κάθε συµµετέχουσα τράπεζα στην διατραπεζική αγορά χρήµατος έχει δικαίωµα να 

ζητά τιµές για διαφορετικής χρονικής διάρκειας δάνειο από οποιαδήποτε άλλη τράπεζα. Η 

τράπεζα που ερωτάται για διατύπωση τιµών  θα πρέπει πάντα να δίνει γρήγορα δύο τιµές 

για κάθε περίπτωση bid-offer (αγορά- πώληση ). Η αγορά στην οποία δίνονται και οι δύο 

τιµές ταυτόχρονα καλείται δίπλευρη αγορά (two-way market). Επίσης είναι υποχρεωµένη 

να κάνει πράξεις επί των τιµών που θα δώσει. 

Πλαίσιο ∆ιαχείρισης και Ελέγχου Κινδύνου Ρευστότητας 

Η θέσπιση του κατάλληλου πλαισίου είναι απαραίτητη για την αποτελεσµατική 

διαχείριση και τον έλεγχο του κινδύνου ρευστότητας. Μπορούµε να καθορίσουµε µια 

ανεξάρτητη διαδικασία ελέγχου κινδύνου ρευστότητας, ώστε η διαχείριση του κινδύνου 

ρευστότητας να προσοµοιάζει µε εκείνη των λοιπών κινδύνων, η οποία να περιλαµβάνει τα 

εξής: 

• ανάπτυξη εξειδικευµένων µεθοδολογιών 

• διαδικασίες καθορισµού ορίων 

• ανεξάρτητη παρακολούθηση και παραγωγή αναφορών κινδύνου ρευστότητας και χρήσης 

ορίων 

  

Οι διαδικασίες και οι µεθοδολογίες από τις οποίες αποτελείται το πλαίσιο διαχείρισης και 

ελέγχου κινδύνου ρευστότητας καταγράφονται και θα παράγονται τα εξής έγγραφα, 

ικανοποιώντας ταυτόχρονα και τις πιο πρόσφατες κανονιστικές απαιτήσεις: 

• Πολιτική διαχείρισης Κινδύνου Ρευστότητας 

• Πλαίσιο ορίων 

• Σχέδιο χρηµατοδότησης και σχέδιο χρηµατοδότησης εκτάκτου ανάγκης 
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Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνου Ρευστότητας 

Η αρχιτεκτονική του συστήµατος διαχείρισης κινδύνου ρευστότητας της KPMG 

έχει τα εξής χαρακτηριστικά: 

• Περιβάλλον δεδοµένων σχεδιασµένο ώστε να παρέχει / δηµιουργεί τα απαιτούµενα 

δεδοµένα για την παραγωγή αναφορών και τη διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας 

• ∆ιαδικτυακή εφαρµογή η οποία συµπεριλαµβάνει τις απαραίτητες οθόνες για τη διαχείριση 

των παραµέτρων ρευστότητας (παραγωγή χρηµατοροών, σενάρια προσοµοίωσης ακραίων 

καταστάσεων) 

• Περιβάλλον παραγωγής αναφορών και εφαρµογής σεναρίων προσοµοίωσης ακραίων 

καταστάσεων. (Βιργίλιος Τουινέας, άρθρο KPMG) 

 

Οι πιο κάτω έλεγχοι γίνονται για την αντιµετώπιση του κινδύνου ρευστότητας: 

• Όρια στις θέσεις όσον αφορά τις ανοιχτές θέσεις και τους πολλαπλασιαστές των 

ηµερήσιων όγκων. 

• Παρακολούθηση σε ηµερήσια βάση της χρήσης των πιστωτικών γραµµών, 

πιστωτικών ορίων, χρεωστικών υπολοίπων και ορίων των margin accounts, των 

εισροών και εκροών των πράξεων για λογαριασµό της εταιρείας. (άρθρο από 

εθνική χρηµατιστηριακή) 

 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας και οι ελληνικές µετοχές 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε την ύπαρξη µιας σειράς 

κινδύνων οι οποίοι, ενώ προϋπήρχαν επί σειρά ετών, είχαν θεωρηθεί ήσσονος σηµασίας. 

Ένας από αυτούς τους κινδύνους, ο οποίος αναδείχθηκε και έγινε πιο έντονος κατά τη 

διάρκεια της παρούσας κρίσης, είναι  ο κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk).   
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Αν και είναι γνωστό ότι επενδύσεις που χαρακτηρίζονται από χαµηλή 

εµπορευσιµότητα (thin trading) είναι τα ακίνητα και τα έργα τέχνης, στην περίοδο που 

διανύουµε αναδείχθηκαν σηµαντικά προβλήµατα ρευστοποίησης σε εταιρικά οµόλογα, σε 

κρατικά οµόλογα διαφόρων χωρών καθώς και σε µετοχές.  

            Ο κίνδυνος ρευστότητας είναι µια πολυσύνθετη έννοια και συνδέεται µε µια σειρά 

χαρακτηριστικά των µετοχικών τίτλων. Το πιο εµφανές χαρακτηριστικό είναι το κόστος 

ρευστοποίησής τους. Το κόστος αυτό αναφέρεται στη χαµηλή εµπορευσιµότητα και στην 

αδυναµία πώλησης των µετοχικών τίτλων χωρίς να επηρεαστούν σηµαντικά οι τιµές τους.  

              Το πρόβληµα της χαµηλής εµπορευσιµότητας, τόσο στις αναπτυσσόµενες όσο και 

σε ορισµένες µετοχές που είναι διαπραγµατεύσιµες σε ανεπτυγµένες χρηµατιστηριακές 

αγορές, έχει ως άµεση συνέπεια την επιβάρυνση των επενδυτών µε υψηλότερα κόστη που 

συνδέονται µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των αγορών αυτών. Πιο συγκεκριµένα, 

η ύπαρξη µεγάλου εύρους µεταξύ των τιµών αγοράς και πώλησης (bid - ask spreads) 

αποτελεί το πιο προφανές σηµάδι της χαµηλής εµπορευσιµότητας και του υψηλού κόστους 

στην αγορά. 

             Για παράδειγµα, στις ΗΠΑ τα bid - ask spreads για τις εισηγµένες µετοχές υψηλής 

κεφαλαιοποίησης και µεγάλης ρευστότητας στο New York Stock Exchange δεν ξεπερνούν 

το 0,1% - 0,15%. Για τις µετοχές µικρότερης κεφαλαιοποίησης και χαµηλότερης 

εµπορευσιµότητας που είναι διαπραγµατεύσιµες στο Nasdaq, τα bid - ask spreads 

αυξάνονται από 0,5% έως 1%, δηλαδή πέντε έως οκτώ φορές υψηλότερα από τα 

αντίστοιχα της µεγάλης κεφαλαιοποίησης.  

            Στις χρηµατιστηριακές αγορές εκτός των ΗΠΑ, όχι µόνο τα bid - ask spreads είναι 

υψηλότερα από τα αντίστοιχα των µετοχών που είναι διαπραγµατεύσιµες στο Nasdaq, 

αλλά οι «µεγάλοι» αγοραστές και πωλητές δεν είναι πάντα σε θέση να πραγµατοποιήσουν 

τις συναλλαγές τους στις δηµοσιευµένες τιµές που επιθυµούν, λόγω του περιορισµένου 

βάθους της αγοράς.  

            Για παράδειγµα, οι αγοραστές µεγάλου αριθµού µετοχών συχνά αναγκάζονται να 

πληρώσουν πολύ ακριβότερα από την αρχική τιµή για να ολοκληρωθεί η συναλλαγή. 

Αντίστοιχη είναι η κατάσταση και για τους πωλητές µεγάλου αριθµού µετοχών οι οποίοι 



49 

 

συχνά αναγκάζονται να πωλήσουν πολύ φθηνότερα από τις τιµές που επιθυµούν. Μια 

σειρά ακαδηµαϊκές µελέτες (βλ. λ.χ. Amihud, 2002) δείχνουν ότι οι επενδυτές απαιτούν 

ένα premium για να διακρατήσουν µετοχές υψηλού κόστους ρευστοποίησης. Κατά 

συνέπεια οι τιµές των µετοχών αυτών πρέπει να είναι διαπραγµατεύσιµες σε έκπτωση 

(discount) σε σχέση µε την πραγµατική τους αξία.  

          Μια άλλη πολύ σηµαντική παράµετρος του κινδύνου αυτού, την οποία βιώνουµε 

σήµερα, είναι το ενδεχόµενο το κόστος ρευστοποίησης µιας µετοχής να αυξηθεί όταν 

ακριβώς η χρηµατιστηριακή αγορά βρίσκεται σε καθοδική φάση.  

           Σε αυτήν την περίπτωση οι απώλειες των επενδυτών είναι µεγαλύτερες καθώς 

πρέπει να πουλήσουν σε ακόµα χαµηλότερες τιµές λόγω της αύξησης του κόστους 

ρευστοποίησης (βλ. Acharya and Pedersen, 2005). Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η 

περίπτωση όπου οι θεσµικοί επενδυτές αδυνατούν να ρευστοποιήσουν τις θέσεις τους στις 

επικρατούσες τιµές και αναγκάζονται να «καταστρέψουν» τις µετοχές, αλλά και τα 

χρηµατιστήρια, ούτως ώστε να ανταποκριθούν στις εκροές των πελατών τους.  

          Είναι χαρακτηριστικό ότι στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση ανεστάλη η 

διαπραγµάτευση των µετοχών στο Χρηµατιστήριο της Ρωσίας για 3 ηµέρες.  

           ∆εν πρέπει όµως να λησµονείται και η διαχρονική εξέλιξη του κόστους 

ρευστοποίησης, η οποία εν µέρει εξηγεί και τη σηµαντική πτώση των χρηµατιστηριακών 

δεικτών αυτήν την περίοδο. ∆εδοµένου ότι οι επενδυτές απαιτούν µεγαλύτερες αποδόσεις 

για να διακρατήσουν δύσκολα ρευστοποιήσιµες µετοχές και να επενδύσουν σε 

χρηµατιστήρια µε χαµηλή ρευστότητα, µια απρόσµενη άνοδος του κόστους ρευστοποίησης 

αυξάνει ακόµα περισσότερο την απαιτούµενη απόδοση.  

 Αυτή η αύξηση της απαιτούµενης απόδοσης µειώνει τις σηµερινές τιµές. Απότοµες 

πτώσεις στις τιµές οδηγούν σε περαιτέρω ρευστοποιήσεις και εκροές, δηµιουργώντας έναν 

φαύλο κύκλο πτώσης τιµών και αύξησης του κόστους ρευστοποίησης.  

           Τι σηµαίνουν όλα αυτά για τους εγχώριους επενδυτές; Η αποκλειστική επένδυση 

στο εγχώριο Χρηµατιστήριο της Αθήνας εκτός από την υψηλή επικινδυνότητα, τον 

κίνδυνο χώρας και το σφάλµα εντοπιότητας (home bias) εµπερικλείει έναν ακόµη κίνδυνο, 

τον κίνδυνο ρευστότητας.  

           Ενώ οι µικροεπενδυτές θα µπορούν να ρευστοποιούν τις επενδύσεις έστω και σε 

σχετικά εξευτελιστικές τιµές, το µεγαλύτερο πρόβληµα το αντιµετωπίζουν οι θεσµικοί 
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επενδυτές, οι οποίοι θα πρέπει να προσέξουν ιδιαίτερα σε κάποια όξυνση της 

χρηµατιστηριακής κρίσης, η οποία θα οδηγήσει σε σηµαντικές εκροές και σε δυνητικό 

domino effect.  

           Το µόνο αισιόδοξο µήνυµα είναι ότι οι µακροχρόνιοι επενδυτές (ασφαλιστικά 

ταµεία, ιδρύµατα κ.λπ.), που δεν σκοπεύουν να ρευστοποιήσουν σύντοµα το χαρτοφυλάκιό 

τους και άρα δεν υφίστανται τον κίνδυνο ρευστότητας, µπορούν να προσβλέπουν σε πολύ 

µεγαλύτερες αποδόσεις από τις επενδύσεις τους σε βαθύτερο χρονικό ορίζοντα.  

          Βέβαια στις µέρες µας θέλει «αρετή και τόλµη» για να είσαι µακροχρόνιος 

επενδυτής... (Νικόλαος Φίλιππας, άρθρο 11/03/09) 

Οι οργανισµοί χρειάζονται επίπεδα ρευστότητας αρκετά υψηλά ώστε να 

εκπληρώνουν τις ταµειακές τους υποχρεώσεις και αρκετά χαµηλά ώστε να επωφεληθούν 

από τυχόν επενδυτικές ευκαιρίες. Καθώς οι πηγές χρηµατοδότησης γίνονται όλο και πιο 

ασταθείς και δαπανηρές, η ενεργός διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας επιτρέπει στους 

οργανισµούς να διατηρήσουν προβάδισµα έναντι του ανταγωνισµού. 

Η θέσπιση ενός κατάλληλου πλαισίου διαχείρισης και ελέγχου κινδύνου 

ρευστότητας και η εφαρµογή ενός προηγµένου συστήµατος διαχείρισης κινδύνου 

ρευστότητας, είναι απαραίτητες για την αποτελεσµατική διαχείριση και τον έλεγχο του 

κινδύνου αυτού. 

3.5  Επιπτώσεις στα Αποτελέσµατα 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση έπληξε σηµαντικά τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα των ελληνικών τραπεζών, όπως και την κεφαλαιακή τους επάρκεια. Ακόµη 

ισχυρότερα όµως έπληξε την ικανότητά τους να παρέχουν πιστώσεις στην πραγµατική 

οικονοµία. Οι χορηγούµενες πιστώσεις άρχισαν να συρρικνώνονται σηµαντικά και τα 

χορηγητικά επιτόκια άρχισαν να αυξάνονται, ως αποτέλεσµα της περιορισµένης 

ρευστότητας του συστήµατος και των συνθηκών πιστωτικής ασφυξίας που επικράτησαν τη 

δεδοµένη περίοδο. Επίσης, τα σηµαντικά προβλήµατα που αντιµετώπισε η ελληνική 

οικονοµία επιδείνωσαν περαιτέρω τις συνθήκες δανεισµού των ελληνικών τραπεζών, το 

κόστος δανεισµού και τους όρους διοχέτευσης της ρευστότητας στο οικονοµικό σύστηµα. 

Οι πρωτοβουλίες που αναλήφθηκαν για την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης συνέβαλαν αποφασιστικά στη µείωση της έντασης του 
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προβλήµατος. ∆εδοµένου όµως ότι, όπως διαφάνηκε, το πρόβληµα είναι βαθύτατα 

συστηµικό, οι πρωτοβουλίες που πρέπει να αναληφθούν στο µέλλον, τόσο για τη 

θωράκιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και την εµπέδωση της χρηµατοπιστωτικής 

σταθερότητας όσο και την προστασία των καταναλωτών των χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών, είναι σηµαντικές και απαιτείται στενή διακρατική συνεργασία. 

Μια από τις κυριότερες αιτίες της πρόσφατης κρίσης στις διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικές αγορές ήταν η ελλιπής εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή του 

κινδύνου της ενδεχόµενης αδυναµίας του πελάτη µιας τράπεζας 

να εκπληρώσει τις συµβατικές του υποχρεώσεις και να εξυπηρετήσει το δάνειό του. Η 

υποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου σε ορισµένες αγορές οδήγησε σε υπερδανεισµό 

οµάδων δανειοληπτών, µε αποτέλεσµα την ανεξέλεγκτη 

αύξηση των επισφαλών δανείων. 

Τα γεγονότα στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές καταδεικνύουν ότι οι τράπεζες 

αφενός πρέπει να εφαρµόζουν λεπτοµερείς πρακτικές αξιολόγησης του πιστωτικού 

κινδύνου που αναλαµβάνουν και αφετέρου πρέπει να µελετούν πιο προσεκτικά τις πιθανές 

επιπτώσεις που επιφέρει ο κίνδυνος αυτός στα οικονοµικά τους µεγέθη, τη ρευστότητα και 

τους δείκτες κεφαλαιακής τους επάρκειας. Οποιαδήποτε µεταβολή του επιτοκίου 

δανεισµού ή του περιθωρίου κέρδους της τράπεζας θα πρέπει να είναι το αποτέλεσµα µιας 

διαδικασίας ορθότερης τιµολόγησης του πιστωτικού κινδύνου που αναλαµβάνει και όχι 

άλλων πιέσεων ή προσδοκιών της αγοράς. Η αποτελεσµατικότερη εκτίµηση και διαχείριση 

του πιστωτικού κινδύνου και η συνετή τιµολογιακή πολιτική των τραπεζών θα 

διατηρήσουν αλλά και θα ενισχύσουν την ευρωστία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ: 4  Τεχνικές διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων 

Τα µοντέλα διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων µπορεί να είναι είτε 

ντετερµινιστικά είτε στοχαστικά (Kosmidou και Zopounidis, 2001). Τα ντετερµινιστικά 

µοντέλα χρησιµοποιούν γραµµικό προγραµµατισµό, αναφέρονται σε τυχαία γεγονότα και 

είναι υπολογιστικά εφικτά για µεγάλα προβλήµατα. Το τραπεζικό σύστηµα  αποδέχτηκε 

αυτά τα µοντέλα ως χρήσιµα κανονιστικά εργαλεία (Cohen και Hammer, 1967). Τα 

στοχαστικά µοντέλα, ωστόσο, περιλαµβάνοντας τη χρησιµοποίηση του προγραµµατισµού 

υπό περιορισµούς (chance-constrained programming), το δυναµικό προγραµµατισµό, τη 

θεωρία διαδοχικών αποφάσεων και το γραµµικό προγραµµατισµό υπό αβεβαιότητα, 

παρουσίασαν υπολογιστικές δυσκολίες. 

 

4.1  Ντετερµινιστικά µοντέλα  

Τα πρώτα µαθηµατικά µοντέλα στον τοµέα του τραπεζικού µάνατζµεντ  

εµφανίζονται από τις αρχές της δεκαετίας του 1960. 

 

 Μοντέλο των Chambers  και Charnes (1961) 

Το ντετερµινιστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού των Chambers και 

Charnes είναι πρωτοπόρο στην διαχείριση περιουσιακών στοιχείων. Το µοντέλο τους 

απευθύνεται στο πρόβληµα καθορισµού ενός βέλτιστου χαρτοφυλακίου για µια τράπεζα σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους σύµφωνα µε τις απαιτήσεις των τραπεζικών στελεχών, οι 

οποίες ερµηνεύονται ως όρια µέσα στα οποία το επίπεδο κινδύνου σχετικά µε την απόδοση 

του χαρτοφυλακίου είναι αποδεκτό.  

Στόχος των δυο συγγραφέων είναι ο χρηµατοοικονοµικός σχεδιασµός ενός 

χαρτοφυλακίου τραπεζών σε καθορισµένες χρονικές περιόδους. Εφαρµογή του µοντέλου 

έγινε στην Κεντρική Τράπεζα Αµερικής (Federal Reverse Bank). Υποθέτουν ότι ο 

τραπεζίτης γνωρίζει τα επίπεδα των καταθέσεων, επιτοκίων και ιδίων κεφαλαίων που 

επικρατούν, σε διαφορετικές µελλοντικές ηµεροµηνίες. Στόχος του λοιπόν είναι η 

µεγιστοποίηση του κέρδους. Υπάρχει µια επιλογή µεταξύ διαφορετικών λογαριασµών 

κυκλοφορούντος ενεργητικού (δάνεια, κυβερνητικά χρεόγραφα, οµόλογα) όπως επίσης και 
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διαφορετικές ηµεροµηνίες λήξης. Υποχρεώνεται να αναφερθεί στον περιορισµό των 

αποθεµάτων που δηλώνει ότι µέρος των στοιχείων του ενεργητικού της τράπεζας πρέπει να 

είναι ρευστοποιήσιµα ή κατατεθειµένα καθώς επίσης και στον περιορισµό του 

<<ισορροπηµένου>> χαρτοφυλακίου.  Όταν αναφέρονται στο <<ισορροπηµένο>> 

χαρτοφυλάκιο εννοούν το πιο κερδοφόρο χαρτοφυλάκιο που θα µπορούσε να ακολουθήσει 

η τράπεζα και το οποίο ικανοποιεί όλους τους τραπεζίτες όλες τις χρονικές στιγµές.  

Κατά την διαδικασία λύσης των παραπάνω περιορισµών, οι Chambers και Charnes  

παρήγαγαν πληροφορίες που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να µελετήσουν τις 

επιπτώσεις της  Κεντρική Τράπεζα Αµερικής για να λύσουν µερικά από τα λειτουργικά 

προβλήµατα του µοντέλου τους.  

  Οι Cohen και Hammer (1967), Komar (1971), Robertson (1972), Lifson (1973), 

Blackman (1973), Felitz και  Loeffler (1979), παρουσιάζουν επιτυχείς εφαρµογές του 

µοντέλου των Chambers και Charnes. Παρ όλο που αυτά τα µοντέλα διαφέρουν στον 

χειρισµό θεωρήσεων του διαχωρισµού και της αβεβαιότητας, όλα από κοινού 

βελτιστοποιούν µια µοναδική αντικειµενική συνάρτηση κέρδους, υποκείµενη σε σχετικούς 

γραµµικούς περιορισµούς. 

 

  

Μοντέλο των  Cohen και Hammer (1967) 

Οι Cohen και Hammer ήταν οι πρώτοι που χρησιµοποίησαν τον όρο περιορισµό 

στην ανάπτυξη ενός µοντέλου για τράπεζες. Από τότε ο όρος  δόθηκε στην επιστηµονική 

ορολογία. Οι Cohen και Hammer περιγράφουν ένα µοντέλο που αναπτύχθηκε από το  

Management Science group at Bankers Trust Company και το οποίο για αρκετά χρόνια 

αποτελούσε ένα λειτουργικό εργαλείο στην διαχείριση του ενεργητικού. Το κεντρικό 

πρόβληµα της διαχείρισης του ενεργητικού περιστρέφεται γύρω από τον τραπεζικό 

ισολογισµό και την διαµόρφωση της σύνθεσης των στοιχείων ενεργητικού, παθητικού και 

κεφαλαίου. Στόχος λοιπόν είναι η ισορροπία µεταξύ κερδοφορίας, κινδύνου και 

ρευστότητας. Η βέλτιστη ισορροπία µεταξύ των παραπάνω παραγόντων δεν µπορεί να 

βρεθεί δίχως την θεώρηση σηµαντικών αλληλεπιδράσεων στην δοµή των στοιχείων του 
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παθητικού και κεφαλαίου, και στη σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού των τραπεζών. 

Το µοντέλο διαχείρισης ενεργητικού των Cohen και Hammer αφορά ένα γραµµικό 

µοντέλο προγραµµατισµού. Ο γραµµικός προγραµµατισµός µπορεί να ληφθεί ως µια 

τεχνική για µεγιστοποίηση µιας γραµµικής συνάρτησης υποκείµενης σε γραµµικούς 

περιορισµούς. Το συγκεκριµένο µοντέλο αναφέρεται σε τρία στάδια: περιορισµούς 

ενδιάµεσης περιόδου, περιορισµούς κατά την διάρκεια της περιόδου και αντικειµενική 

συνάρτηση. 

  

Μοντέλο των Felitz και  Loeffler (1979) 

Οι Felitz και  Loeffler περιγραφούν ένα µοντέλο µαθηµατικού προγραµµατισµού 

για την διαχείριση ρευστότητας σε µια εµπορική τράπεζα. Η εφαρµογή του µαθηµατικού 

προγραµµατισµού προέρχεται από τις µεταβολές που παρατηρήθηκαν στο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, όπως είναι οι διακυµάνσεις των επιτοκίων και η 

διαθεσιµότητα των ταµειακών ροών. Επιπλέον η εφαρµογή προέκυψε και από το γεγονός 

ότι ενώ η ρευστότητα µπορεί να θεωρηθεί ότι υποστηρίζει άλλες τραπεζικές λειτουργίες 

είναι δυνατό να πραγµατοποιηθούν σηµαντικές αποδόσεις  από τη διαχείριση της 

ρευστότητας για κέρδος. Η διαχείριση ρευστότητας χαρακτηρίζεται από την ανάγκη να 

δηµιουργηθεί µια αντικειµενική συνάρτηση σε ένα περιβάλλον περιορισµών. 

Το µοντέλο διαχείρισης ρευστότητας απαιτεί την εισαγωγή δεδοµένων και 

πληροφοριών όπως ταµείο, κεφάλαιο, διαθεσιµότητα ταµείου, συντελεστής φορολογίας, 

πιστώσεις, καταθέσεις και άλλου είδους παράγοντες που επηρεάζουν την ρευστότητα µιας 

εµπορικής τράπεζας. Το αποτέλεσµα που προκύπτει από το µοντέλο υποδεικνύει το ποσό 

που θα πρέπει να κρατηθεί από κάθε κατηγορία  κυκλοφορούντος ενεργητικού και 

παθητικού. Οι µεταβλητές ρευστότητας θεωρούνται συνεχής, ενώ οι σχέσεις µεταξύ των 

µεταβλητών γραµµικές.  

Οι µεταβλητές απόφασης του µοντέλου που προέρχονται από τις  κατηγορίες του 

ενεργητικού είναι κρατικά χρεόγραφα, δηµοτικά χρεόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων, 

οµοσπονδιακά δάνεια. Η αντικειµενική συνάρτηση του µοντέλου µαθηµατικού 

προγραµµατισµού µεγιστοποιεί το κέρδος µετά φόρων που δηµιουργείται από την 
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διαχείριση των µεταβλητών ρευστότητας, ενώ οι περιορισµοί προέρχονται από το 

εξωτερικό περιβάλλον, τον εσωτερικό κίνδυνο και τις προτιµήσεις των τραπεζικών 

στελεχών. Οι περιορισµοί σχετικοί µε το επίπεδο απασχόλησης (activity level constraints) 

αναφέρονται σε στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία δεν πρέπει να υπερβούν µια 

συγκεκριµένη τιµή στόχο. Επίσης, οι εµπορικές τράπεζες απαιτείται να διατηρούν υποθήκη 

για συγκεκριµένες κατηγορίες των στοιχείων του παθητικού. Ορισµένες µεταβλητές 

συνεισφέρουν θετικά στις ταµειακές ροές ενώ άλλες αρνητικά. Ακόµα, οι περιορισµοί 

σύνθεσης χαρτοφυλακίου θέτουν ένα συγκεκριµένο όριο στο ποσό των ταµειακών ροών το 

οποίο θα µπορούσε να επηρεάσει την διανοµή των ταµειακών ροών µεταξύ των στοιχείων 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Προκειµένου να διασφαλιστεί ότι η τράπεζα 

κατακρατεί στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού για αναλήψεις µη αναµενόµενων 

καταθέσεων, ένας περιορισµός ρευστότητας περιλαµβάνεται στο µοντέλο. 

Οι συγγραφείς προτείνουν ότι βάσει αυτού του περιορισµού το καθαρό 

κυκλοφορούν ενεργητικό δεν θα πρέπει να είναι µικρότερο από ένα δεδοµένο ποσοστό του 

συνόλου του ενεργητικού. Επίσης, θεωρούν ότι ο διαχειριστής της ρευστότητας µπορεί να 

µεταχειριστεί τις ηµεροµηνίες λήξης των χρεογράφων. Τέλος, τίθεται ο περιορισµός του 

κέρδους  ή ζηµιάς των χρεογράφων, ο οποίος δηλώνει τη σηµασία που αποδίδουν τα 

τραπεζικά στελέχη στην συνεισφορά και την επίδραση του κέρδους από τα χρεόγραφα στα 

κέρδη µετά φόρων. Οι   Felitz και  Loeffler εφάρµοσαν αυτό το µοντέλο µαθηµατικού 

προγραµµατισµού στα δεδοµένα µιας τράπεζας διαχείρισης επενδύσεων για την χρονική 

περίοδο ενός έτους. 

Καταλήγοντας, οι Felitz και  Loeffler υποστηρίζουν ότι δεν µπορούν να µετρήσουν 

τα οφέλη από την κατασκευή ενός τέτοιου µοντέλου. Μια βελτίωση στη διαχείριση 

ρευστότητας και στην εκπαίδευση του προσωπικού της τράπεζας, µπορεί να συµβάλλει 

στην καλύτερη ποιότητα του συστήµατος. Βέβαια, υποστηρίζουν ότι υπάρχουν κάποιες 

ενδείξεις επιτυχούς εφαρµογής του µοντέλου. 
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Μοντέλο των Eatman και Sealey (1979) 

Οι Μοντέλο Eatman και Sealey (1979) ανέπτυξαν ένα πολυστοχικό γραµµικό 

µοντέλο προγραµµατισµού για την διαχείριση του ισολογισµού µιας εµπορικής τράπεζας. 

Οι αντικειµενικοί στόχοι που χρησιµοποιήθηκαν στο µοντέλο τους βασίζονται στην 

κερδοφορία και την φερεγγυότητα. Η κερδοφορία µιας τράπεζας υπολογίζεται από την 

συνάρτηση κέρδους. Εφόσον οι πρωταρχικοί στόχοι των τραπεζικών στελεχών, εκτός από 

την κερδοφορία, είναι η ρευστότητα και ο κίνδυνος, τότε οι δύο τελευταίοι 

αντικατοπτρίζουν τον αντικειµενικό στόχο της φερεγγυότητας της τράπεζας. Οι 

συγγραφείς µέτρησαν την ρευστότητα και τον κίνδυνο από την κεφαλαιακή επάρκεια 

(capital-adequacy ratio.CA )  και την αναλογία του ενεργητικού µε το µεγαλύτερο κίνδυνο 

προς το κεφάλαιο (risk-asset to ratio, RA) αντίστοιχα.   

 

Μοντέλο των Giokas kai Vassiloglou (1991)  

Οι Giokas kai Vassiloglou (1991) ανέπτυξαν ένα πολυστοχικό µοντέλο 

προγραµµατισµού για την διαχείριση του ενεργητικού- παθητικού τραπεζών. Υποστήριξαν 

ότι εκτός από την µεγιστοποίηση των εσόδων, η διαχείριση προσπαθεί να ελαχιστοποιήσει 

τους κινδύνους που περιέχονται στην διανοµή του κεφαλαίου της τράπεζας, όπως επίσης 

και να εκπληρώσει άλλους στόχους της τράπεζας, όπως την εξασφάλιση του µεριδίου 

αγοράς, την αύξηση του µεγέθους των καταθέσεων και των δανείων, κτλ.  

 

4.2 Στοχαστικά µοντέλα  

Πέρα από τα ντετερµινιστικά µοντέλα, διάφορα στοχαστικά µοντέλα έχουν αναπτυχθεί 

από τη δεκαετία του 1970. Αυτά τα µοντέλα, στην πλειοψηφία τους προέρχονται από τη 

θεωρία επιλογής χαρτοφυλακίου του Markowitz (1952, 1959) και είναι γνωστά ως µοντέλα 

µέσου-διασποράς. Σύµφωνα µε αυτήν την προσέγγιση ο «κίνδυνος» µετριέται από τη 

διασπορά σε µια απλή περίοδο σχεδιασµού, οι αποδόσεις είναι κανονικά κατανεµηµένες 

και τα τραπεζικά στελέχη χρησιµοποιούν συναρτήσεις χρησιµότητας και αποστροφής του 

κινδύνου. 
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Το µοντέλο του Markowitz (1952) 

Ο Markowitz παρουσίασε ένα υπόδειγµα (µοντέλο) κατασκευής αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων. Η εισαγωγή της έννοιας του κινδύνου και η επίδραση του στις αποφάσεις 

του µέσου επενδυτή έφερε την επανάσταση στις µέχρι τότε επενδυτικές αποφάσεις. 

Σύµφωνα µε τον Markowitz ο µέσος επενδυτής έχει δύο βασικούς αντικειµενικούς 

στόχους, τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης απόδοσης και την ελαχιστοποίηση του 

κινδύνου, ο οποίος ορίζεται ως η διασπορά της απόδοσης. Υποστηρίζει ότι όπως δύο 

µετοχές µπορούν να συγκριθούν εξετάζοντας την προσδοκώµενη απόδοση και την τυπική 

απόκλιση καθεµίας, το ίδιο µπορεί να γίνει και για δύο χαρτοφυλάκια. Η προσδοκώµενη 

απόδοση ενός χαρτοφυλακίου υπολογίζεται ως σταθµισµένος µέσος των προσδοκώµενων 

αποδόσεων των µετοχών που το αποτελούν. Εφόσον ο κίνδυνος µειώνεται όσο αυξάνονται 

οι µετοχές που µετέχουν σε ένα χαρτοφυλάκιο. Η αρνητική απόδοση της µετοχής 

αντισταθµίζεται από τη θετική απόδοση της άλλης και έτσι υπάρχει διαφοροποίηση του 

χαρτοφυλακίου. ∆ιαφοροποίηση κατά τον Markowitz σηµαίνει ότι ένα χαρτοφυλάκιο δεν 

πρέπει να αποτελείται από µετοχές ενός κλάδου και µόνο, γιατί οι µετοχές αυτές έχουν 

θετική συσχέτιση µεταξύ τους. Τέλος, το µοντέλο του Markowitz βασίστηκε σε ορισµένες 

προϋποθέσεις όπως ότι η χρηµατιστηριακή αγορά είναι αποτελεσµατική. Επίσης, ο 

επενδυτής έχει χρόνο διακράτησης µια µοναδική περίοδο, προσπαθεί να µεγιστοποιήσει 

την απόδοση των κεφαλαίων του, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο και επιλέγει ένα 

χαρτοφυλάκιο, βάσει της µέσης απόδοσης των µετόχων που το αποτελούν και της 

συνδιακύµανσης τους. Ακόµα, οι µετοχές του χαρτοφυλακίου δεν πρέπει να έχουν θετική 

συσχέτιση µεταξύ τους και δεν περιλαµβάνονται χρεόγραφα χωρίς κίνδυνο στο 

χαρτοφυλάκιο. Βάσει, λοιπόν, της θεωρίας του Markowitz για να δηµιουργηθεί ένα 

µοντέλο θα πρέπει να αποµονωθούν ορισµένα στοιχεία θεωρώντας τα σταθερά και να 

παρακολουθηθούν µόνο τα σηµαντικά. Άλλωστε η αποτελεσµατικότητα ενός µοντέλου 

καθορίζεται από την ικανότητα του να συνεισφέρει στις διαδικασίες τις οποίες περιγράφει 

και να κάνει αξιόπιστες προβλέψεις για το µέλλον. 

 



58 

 

Το µοντέλο του Pyle (1971)  

O Pyle εφάρµοσε τη θεωρία του Markowitz στο στατικό µοντέλο του, όπου ο 

χρηµατοοικονοµικός διαχειριστής µπορεί να διαλέξει ένα επίπεδο ενεργητικού-παθητικού, 

το οποίο στοχεύει να διατηρήσει καθ’ όλη την περίοδο. Η προσέγγιση αυτή λαµβάνει 

υπόψη µόνο τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου και όχι άλλες πιθανές αβεβαιότητες, 

παραβλέποντας παράλληλα την εµπορική δραστηριότητα, τη συνύπαρξη ενεργητικού-

παθητικού και τα κόστη συναλλαγών. Το µοντέλο του στερείται επίσης, της ιδέας της 

τραπεζικής διαχείρισης, δηλαδή της ισορροπίας ενεργητικού-παθητικού και εξαιτίας της 

πολυπλοκότητας αλγορίθµων, δεν είναι προς το παρόν δυνατόν να αναπτυχθεί σε µεγάλους 

οργανισµούς όπως η τράπεζα. Χαρακτηριστικό της µελέτης του Pyle είναι ότι αναφέρεται 

στη θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα, ο οποίος χρησιµοποιεί το συνολικό 

καθαρό ληφθέν ποσό για να αγοράσει άλλα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. Η βασική 

ερώτηση στην οποία στηρίζεται η ανάλυση του Pyle είναι: κάτω από ποιες προϋποθέσεις 

θα µπορούσε µια εταιρεία να πουλήσει ένα στοιχείο παθητικού και να χρησιµοποιήσει τα 

έσοδα για την αγορά ενός συγκεκριµένου χρηµατοοικονοµικού στοιχείου του ενεργητικού? 

Το µοντέλο που αναπτύσσεται αναφέρεται στο πρόβληµα διαχείρισης χαρτοφυλακίου σε 

µεσάζοντες ενώ δεν λαµβάνει υπόψη το πρόβληµα της ρευστότητας και των συναλλαγών. 

Συµπερασµατικά, η θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα καταλήγει ότι υπάρχει 

εξάρτηση µεταξύ των χρεογράφων που αγοράζονται και πωλούνται. Το µοντέλο του Pyle 

αποδεικνύει ότι τα χαρτοφυλάκια ενεργητικού (παθητικού), δεν µπορούν να επιλεγούν 

ανεξάρτητα από τις παραµέτρους αποδόσεων παθητικού (ενεργητικού). Το πιο σηµαντικό 

αποτέλεσµα της µελέτης περιλαµβάνεται στον καθορισµό των σχέσεων απόδοσης 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού. Βέβαια, παραµένει αναπάντητο το ερώτηµα σχετικά 

µε τη θεωρία του χρηµατοοικονοµικού µεσάζοντα όσον αφορά τα δυναµικά µοντέλα του 

προβλήµατος διαχείρισης που αντιµετωπίζουν οι µεσάζοντες. 

Το µοντέλο του Brodt (1978)  

O Brodt προσάρµοσε τη θεωρία του Markowitz και παρουσίασε ένα ικανοποιητικό 

δυναµικό σχέδιο ισοζυγίου διαχείρισης που µεγιστοποιεί τα κέρδη για ένα δεδοµένο ποσό 

κινδύνου σε έναν ορίζοντα σχεδιασµού δύο περιόδων. Προσπάθησε να δηµιουργήσει ένα 

αποτελεσµατικό µέτωπο (efficient frontier) µεταξύ των αναµενόµενων κερδών και του 
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κινδύνου. Αντί της διακύµανσης, χρησιµοποίησε τη µέση απόλυτη απόκλιση η την µερική 

απόλυτη υπόκλιση που προκύπτει µεταβάλλοντας, την αξία του άνω και κάτω ορίου µιας ή 

και των δύο συναρτήσεων.   

   

4.2.1 Μοντέλα προγραµµατισµού υπό περιορισµούς  

Οι Charnes και Thore (1966), Charnes και Littlechild (1968) ανέπτυξαν µοντέλα 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς (chance constrained programming models). Αυτά τα 

µοντέλα εκφράζουν µελλοντικές καταθέσεις και εξοφλήσεις δανείων ως κανονικά 

κατανεµηµένες τυχαίες µεταβλητές και αντικαθιστούν την επάρκεια κεφαλαίου µε 

περιορισµούς σε αιτήσεις απόσυρσης. Αυτές οι προσεγγίσεις οδηγούν σε ένα υπολογιστικά 

εφικτό σχέδιο για ρεαλιστικές καταστάσεις. 

 

Το µοντέλο των Charnes και Thore (1966) 

Οι Charnes και Thore παρουσιάζουν µια εφαρµογή της µεθόδου του 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς  στην περίπτωση του χρηµατοοικονοµικού 

σχεδιασµού. Γίνεται φανερό ότι αυτή η νέα µορφή προγραµµατισµού θα είναι χρήσιµη στο 

µέλλον ως προς την ανάλυση µιας νέας σειράς προβληµάτων στον τοµέα του 

χρηµατοοικονοµικού προϋπολογισµού και της κοστολόγησης των ταµειακών ροών για 

συγχωνεύεις και χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα. Παρ όλα αυτά η µέθοδος του 

προγραµµατισµού υπό περιορισµούς αναπτύχτηκε για να λάβει υπ όψη  της δυο βασικές 

αρχές σχεδιασµού : α) το µεγάλο αριθµό των περιορισµών, θεσµικών και υποκειµενικών 

και β) το αβέβαιο µέλλον, τα στοιχεία της αναλυτικής συνάρτησης που πρέπει να 

βελτιστοποιηθούν, καθώς και τους περιορισµούς. Η µελέτη των Charnes και Thore 

διατυπώνει ένα παράδειγµα από τον τοµέα του χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού στις  

καταθέσεις και τα δάνεια. Ένα µοντέλο προγραµµατισµού υπό περιορισµούς µε 

γραµµικούς κανόνες απόφασης αναπτύσσεται και αναλύεται. Λεπτοµερείς συγκρίσεις 

λαµβάνουν χώρα µε µοντέλα βέλτιστης διαχείρισης καταθέσεων και δανείων και η επίλυση 

του προβλήµατος καταδεικνύει τις προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες οι περιορισµοί 

αθετούνται.  
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Το µοντέλο των Pogue και Bussard (1972)  

Οι Pogue και Bussard διαµόρφωσαν ένα τυχαίο µοντέλο υπό περιορισµούς  12 

περιόδων (12 period chance constrained models), στο οποίο η µόνη αβέβαιη παράµετρος 

είναι η µελλοντική απόκτηση µετρητών. Για πρώτη φορά διατυπώθηκε από τους δυο 

αυτούς συγγραφείς το πρόβληµα χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού υπο αβεβαιότητα σε 

µοντέλο βελτιστοποίησης.  

Το πρόβληµα του βραχυπρόθεσµου γραµµικού σχεδιασµού µπορεί να δοµηθεί ως 

ένα πρόβληµα µαθηµατικού προγραµµατισµού, όπου η αντικειµενική συνάρτηση 

ελαχιστοποιεί τα χρηµατοοικονοµικά κόστη τα υποκείµενα σε περιορισµούς. Αυτό 

αναγνωρίστηκε από τους Robichek, Teichroew και Jones (1965) οι οποίοι ανέπτυξαν ένα 

µοντέλο για βέλτιστο, βραχυπρόθεσµα, χρηµατοοικονοµικό σχεδιασµό υπό βεβαιότητα.  

Συµπερασµατικά η µελέτη των Pogue και Bussard επιτρέπει ατο 

χρηµατοοικονοµικό στέλεχος να ενσωµατώσει υποκειµενικές εκτιµήσεις σχετικά µε την 

αβεβαιότητα των µελλοντικών ταµειακών απαιτήσεων στην ανάπτυξη του βέλτιστου 

βραχυπρόθεσµου χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού. Τα αποθέµατα ρευστότητας του 

µοντέλου επιτρέπουν την διατήρηση του επιθυµητού βαθµού προστασίας  ενάντια στην 

δυνατότητα µη εκπλήρωσης των µελλοντικών ταµειακών απαιτήσεων από τις 

προβλεπόµενες πηγές ταµειακών ροών. Τα αποθέµατα ρευστότητας περιλαµβάνουν τα 

εξισορροπηµένα χρεόγραφα της εταιρίας τα οποία είναι κατάλληλα για πώληση και για 

κάθε ενδεχόµενο δανεισµό στις αµέσως διαθέσιµες πηγές χρηµατοδότησης.   

Η µεγαλύτερη αδυναµία του τυχαίου προγραµµατισµού υπό περιορισµούς είναι ότι 

δεν επιτρέπει ενσωµάτωση διαφορικών κυρώσεων µεταξύ ενός µικρού και ενός µεγάλου 

ποσού αθέτησης στον περιορισµό. 

 

4.2.2  ∆ιαδοχική θεωρητική προσέγγιση αποφάσεων 

 Το 1969, ο Wolf πρότεινε την διαδοχική θεωρητική προσέγγιση αποφάσεων 

(sequential decision theoretic approach), προκειµένου να βρει µια βέλτιστη λύση µέσω της 

δυνατής απαρίθµησης. Αυτή η τεχνική δεν καταλήγει σε σαφή βέλτιστη λύση σε 

προβλήµατα µε χρονικό ορίζοντα µεγαλύτερο της µιας περιόδου. Προκειµένου να 
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εξηγήσει αυτό το σηµείο ο Wolf ισχυρίζεται ότι η επίλυση ενός µοντέλου µιας περιόδου 

είναι ισοδύναµη µε την λύση που προκύπτει από ένα µοντέλο n-περιόδων. Η προσέγγιση 

αυτή όµως δεν λαµβάνει υπόψη της την ταυτόχρονη ηµεροµηνία λήξης ενεργητικού και 

παθητικού. Στόχος της µελέτης του Wolf είναι να διατυπώσει για πρώτη φορά ένα 

κανονιστικό µοντέλο για την επιλογή ενός τραπεζικού χαρτοφυλακίου κρατικών 

οµολόγων. ∆ύο κύρια προβλήµατα προκύπτουν στην ανάπτυξη αυτού του µοντέλου. 

Πρώτον, το µοντέλο πρέπει να χειρίζεται την αβεβαιότητα. Αυτό περιλαµβάνει όχι µόνο 

αβέβαια µελλοντικά γεγονότα αλλά και τις προτιµήσεις του αποφασίζονται για 

αποτελέσµατα που σχετίζονται µε αυτά τα γεγονότα. ∆εύτερον, πρέπει να αναγνωρίζει το 

χρονικό και πολυπεριοδικό χαρακτήρα της διαδικασίας λήψης αποφάσεων. Αυτό σηµαίνει 

ότι η απόφαση που λαµβάνεται σε µια περίοδο επηρεάζει τις επακόλουθες αποφάσεις, οι 

οποίες προφανώς θα πρέπει να ληφθούν υπόψη. Η µελέτη του Wolf εφαρµόζει την 

Bayesian και διαδοχική θεωρία αποφάσεων προκειµένου να ασχοληθεί µε τις 

προβλεπόµενες στοχαστικές και δυναµικές όψεις του προβλήµατος αποφάσεων. Κανένα 

προηγούµενο µοντέλο στο χώρο της επιλογής χαρτοφυλακίου από εµπορική τράπεζα δεν 

ασχολήθηκε µε κάποιο από τα παραπάνω προβλήµατα. Το µοντέλο του Porter (1962) για 

επιλογή στοιχείων ενεργητικού τραπεζών αναγνωρίζει την αβεβαιότητα µέσω των 

µελλοντικών ταµειακών ροών και των τιµών των χρεογράφων, αλλά µόνο σε µια περίοδο. 

Επιπλέον, δεν λαµβάνει υπόψη τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα. Εφόσον η 

αντικειµενική συνάρτηση είναι γραµµική, το µοντέλο παράγει ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο µεταξύ των χρεογράφων και των δανείων µόνο µέσω της επιλογής 

συναρτήσεων διανοµής περιγράφοντας τις τυχαίες µεταβλητές. Το µοντέλο του Cheng 

(1962) για την επιλογή χαρτοφυλακίου τραπεζικών  χρεογράφων περιλαµβάνει την 

αβεβαιότητα και τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα µέσω του αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου του  Markowitz και αναφέρεται σε µια περίοδο. Αποτελεσµατικό 

χαρτοφυλάκιο είναι αυτό το οποίο µεγιστοποιεί την αναµενόµενη απόδοση δεδοµένης της 

διακύµανσης της απόδοσης. Όπως αποδεικνύει ο Tobin (1958) αυτό το κριτήριο υποθέτει ή 

ότι η απόδοση της µεταβλητής είναι κανονικά κατανεµηµένη η ότι ο αποφασίζων έχει µια 

τετραγωνική συνάρτηση χρησιµότητας. 

Τα πολυπεριοδικά µοντέλα επιλογής χαρτοφυλακίου τραπεζών υποθέτουν ότι τα 

µελλοντικά γεγονότα είναι γνωστά υπό καθεστώς βεβαιότητας. Ένα τέτοιο µοντέλο 
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αναπτύχθηκε από τους Chambers και Charnes, οι οποίοι προσπάθησαν να εκφράσουν τον 

κίνδυνο σε διαφορετικές διατυπώσεις του χαρτοφυλακίου συµπεριλαµβάνοντας τον τύπο 

της κεφαλαιακής επάρκειας του Federal Reserve ως περιορισµό. Ο τύπος της κεφαλαιακής 

επάρκειας κατανέµει το κεφάλαιο της τράπεζας σε συγκεκριµένες κατηγορίες του 

ενεργητικού σε κλασµατική βάση. Οι αξίες των κλασµάτων µετρούν το ποσοστό κατά το 

οποίο διαφορετικές κατηγορίες ενεργητικού µπορούν να αποκλίνουν από την τιµή κοινής 

αποδοχής. Επιπλέον, ο τύπος υποθέτει µια συγκεκριµένη δοµή προτίµησης και µια 

πιθανολογική ύπαρξη µελλοντικών γεγονότων. Καµία υπόθεση δεν φαίνεται να 

αντιπροσωπεύει τις προτιµήσεις ή τις προσδοκίες του αποφασίζοντα.   

 

Το µοντέλο των Bradley και Crane (1972)   

Οι Bradley και Crane ανέπτυξαν ένα στοχαστικό δέντρο αποφάσεων, το οποίο έχει 

πολλά από τα επιθυµητά χαρακτηριστικά απαραίτητα σε ένα συµβατικό µοντέλο 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Το µοντέλο των Bradley-Crane βασίζεται στην ανάπτυξη 

οικονοµικών σεναρίων, τα οποία περιλαµβάνουν το σύνολο όλων των πιθανών 

αποτελεσµάτων. Αυτά τα σενάρια µπορεί να είναι ορατά ως διάγραµµα δέντρου, για τα 

οποία κάθε στοιχείο (οικονοµική προϋπόθεση)  σε κάθε µονοπάτι έχει ένα σύνολο εισροών 

και επιτοκίων. Το πρόβληµα διαµορφώνεται ως γραµµικό, του οποίου η αντικειµενική 

συνάρτηση είναι η µεγιστοποίηση της αναµενόµενης περιουσίας της επιχείρησης και οι 

περιορισµοί αναφέρονται στις ταµειακές ροές, στο ισοζύγιο απογραφής, στην απώλεια 

κεφαλαίου και στην σύνθεση των κατηγοριών ενεργητικού-παθητικού. Για να ξεπεράσουν 

τις υπολογιστικές δυσκολίες αναδιάρθρωσαν το πρόβληµα ενεργητικού-παθητικού και 

ανέπτυξαν έναν αλγόριθµο µαθηµατικού προγραµµατισµού που ελαχιστοποιεί αυτές τις 

δυσκολίες. 

 Το πρόβληµα της διαχείρισης χαρτοφυλακίου οµολογιών εξετάζεται ως πολυπεριοδικό 

πρόβληµα αποφάσεων στο οποίο, η αγορά, πώληση και διατήρηση γίνεται σε διαδοχικές 

χρονικές περιόδους. Τα κανονιστικά µοντέλα αυτού του προβλήµατος αποφάσεων γίνονται 

πολύπλοκα, κυρίως όταν η δυναµική τους δοµή και η αβεβαιότητα των µελλοντικών 

επιτοκίων και ταµειακών ροών συµπεριλαµβάνεται στο µοντέλο. Η µελέτη των Bradley 

και Crane παρουσιάζει ένα πολυπεριοδικό µοντέλο χαρτοφυλακίου οµολογιών και 
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προτείνει µια νέα προσέγγιση για την αποτελεσµατική επίλυση προβληµάτων που είναι 

αρκετά µεγάλα για να χρησιµοποιούν τις πληροφορίες που παρέχουν οι διαχειριστές 

χαρτοφυλακίων η διαδικασία χρησιµοποιεί τον αλγόριθµο αποσύνδεσης του µαθηµατικού 

προγραµµατισµού και µια αποτελεσµατική τεχνική αναπτύσσεται για την επίλυση 

υποπροβληµάτων του γενικού µοντέλου χαρτοφυλακίου. Στόχος της διαδικασίας είναι ο 

καθορισµός των υποπροβληµάτων του γενικού µοντέλου χαρτοφυλακίου, τα οποία 

λύνονται εύκολα µέσω της απλής περιοδικά επαναλαµβανόµενης σχέσης. Βέλτιστες λύσεις 

για το χαρτοφυλάκιο βρίσκονται επαναλαµβάνοντας τα υποπροβλήµατα και το πρόγραµµα 

αποσύνθεσης. 

Το µοντέλο επικεντρώνεται κυρίως στην επιλογή στρατηγικών του χαρτοφυλακίου 

επένδυσης µιας τράπεζας, αν και θα µπορούσε να επεκταθεί και να συµπεριλάβει και άλλα 

στοιχεία ενεργητικού τραπεζών. Αυτή η συγκέντρωση στο χαρτοφυλάκιο επένδυσης 

απαιτεί την υπόθεση ότι ορισµένες αποφάσεις χαρτοφυλακίου, όπως είναι η πολιτική 

δανείων, παραµένουν ως έχουν σε άλλες τράπεζες. Το µέγεθος του χαρτοφυλακίου 

καθορίζεται εκτός του µεθοδολογικού πλαισίου του µοντέλου από τις ροές των δανείων, 

καταθέσεων και δανειζόµενων διαθεσίµων. Ένα βέβαιο ποσό διαθεσίµων υπάρχει στο 

χαρτοφυλάκιο και η βέλτιστη στρατηγική επένδυσης οφείλει να λάβει υπόψη της αυτή την 

ανάγκη ρευστότητας. Ένας δεύτερος εξωτερικός περιορισµός επιβάλλεται στη στρατηγική 

επένδυσης από το διαθέσιµο κεφάλαιο της τράπεζας. Αυτό επηρεάζει τον κίνδυνο του 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου, το οποίο είναι πρόθυµη η τράπεζα να αντέξει και εκφράζεται 

µέσω περιορισµών ως προς την µεγιστοποίηση των κεφαλαιακών ζηµιών. Η δοµή του 

µοντέλου όπως παρουσιάζεται από τους Bradley και Crane υποθέτει ότι οι αποφάσεις 

λαµβάνονται στην αρχή της κάθε περιόδου. Στην αρχή της διαδικασίας, ο διαχειριστής 

ξεκινάει µε ένα γνωστό χαρτοφυλάκιο και αντιµετωπίζει ένα γνωστό σύνολο επιτοκίων. 

Για διευκόλυνση γίνεται η υπόθεση ότι το αρχικό χαρτοφυλάκιο είναι σε µετρητά, χωρίς 

αυτό να περιορίζει κάθε άλλο ενδεχόµενο. Μπορεί να επενδύσει σε ένα ορισµένο αριθµό 

στοιχείων ενεργητικού, τα οποία αντιπροσωπεύουν το σύνολο λήξης και τα διάφορα είδη 

οµολογιών, όπως κρατικών και δηµοτικών. Τα αποτελέσµατα αυτής της αρχικής 

επενδυτικής απόφασης είναι υποκείµενα σε αβεβαιότητα, και αντιπροσωπεύονται από ένα 

τυχαίο «γεγονός» το οποίο λαµβάνει χώρα κατά τη διάρκεια της πρώτης περιόδου. Ένα 

γεγονός ορίζεται από ένα σύνολο επιτοκίων και µια εξωγενή ταµειακή ροή. Για 
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παράδειγµα, ένα γεγονός µπορεί να αντιπροσωπεύει πιστωτικές προϋποθέσεις στις οποίες 

η αύξηση των επιτοκίων και το µέγεθος του χαρτοφυλακίου πρέπει να ελαττωθούν για να 

χρηµατοδοτήσουν µια αύξηση στα δάνεια. Υποτίθεται ότι υπάρχει ένας ορισµένος αριθµός 

τέτοιων γεγονότων τα οποία έχουν µια διακριτική πιθανότητα κατανοµής. Επιπλέον, ο 

διαχειριστής χαρτοφυλακίου γνωρίζει την πιθανότητα κάθε τέτοιου γεγονότος, ή είναι 

κατάλληλο για αυτόν να συµπεριφέρεται ως να είχε συµβεί το γεγονός. Εξαιτίας αυτής της 

υπόθεσης, η µελέτη των Bradley και Crane χρησιµοποιεί κίνδυνο και αβεβαιότητα ως 

συνώνυµα. 

Συµπερασµατικά, το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα της προσέγγισης των Bradley και Crane 

είναι η ικανότητα του µοντέλου να χειρίζεται µεγάλου µεγέθους προβλήµατα, τα οποία θα 

µπορούσαν να απαιτήσουν έναν υπέρµετρο αριθµό περιορισµών αν ήταν καθορισµένα ως 

µοντέλα γραµµικού προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα. Μελλοντική έρευνα είναι 

απαραίτητη, προκειµένου να βελτιωθεί η ικανότητα των διαχειριστών χαρτοφυλακίου να 

ικανοποιήσουν τις αναγκαίες εκτιµήσεις για πολυπλοκότερα µοντέλα και να µελετήσουν 

την ευαισθησία των λύσεων του µοντέλου ως προς την αύξηση του αριθµού των χρονικών 

περιόδων και το αριθµού των γεγονότων σε κάθε περίοδο. 

4.2.3 ∆υναµικός Προγραµµατισµός  

Ο Samuelson (1969), Merton (1969,1990) και άλλοι µοντελοποίησαν προβλήµατα 

δυναµικού προγραµµατισµού. Κύριος στόχος αυτής της προσέγγισης είναι η διαµόρφωση 

ενός κεντρικού διαστήµατος για τις πιο δραστήριες µεταβλητές σε κάθε χρονική περίοδο. 

Είτε αλγόριθµοι δυναµικού προγραµµατισµού είτε αλγόριθµοι πεπερασµένων στοιχείων 

και οι δύο είναι απαραίτητοι για την επίλυση αυτού του προβλήµατος. 

Oι  Eppen και Fama (1971) µοντελοποίησαν δύο και τριών στοιχείων ενεργητικού. 

Η βασική ιδέα είναι η δηµιουργία ενός προβλήµατος βελτιστοποίησης υπό αβεβαιότητα ως 

ένα µοντέλο στοχαστικού προγραµµατισµού χρησιµοποιώντας κοινή πολιτική ελέγχου. 

Αυτό το µοντέλο προσδιορίζει το χαρτοφυλάκιο στο τέλος κάθε περιόδου ώστε οι 

αναλογίες ενεργητικού να πετυχαίνουν τους καθορισµένους στόχους. Το συνεχές δείγµα 

διαστήµατος αναπαριστάται µέσω µιας διακριτικής προσέγγισης. Η διακριτική προσέγγιση 

προσφέρει µια ευρεία ακτίνα εφαρµογής και είναι εύκολη να εφαρµοστεί.  
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Ο Samuelson (1969) επιλύει ένα πρόβληµα πολλαπλών περιόδων, το οποίο 

αναφέρεται στον προγραµµατισµό αποφάσεων κατανάλωσης και επένδυσης. Το µοντέλο 

του Samuelson καταλήγει ότι για ισοελαστικές περιθωριακές συναρτήσεις , στην αρχή της 

ζωής έχει κάποιος παρόµοια ικανότητα αντοχής κινδύνου µε το τέλος της ζωής. Επίσης η 

αναπλήρωση των επενδυτικών ζηµιών του παρόντος στο µέλλον είναι σχετική. 

 

4.2.4 Στοχαστικός Γραµµικός  Προγραµµατισµός 

 Μια άλλη µελέτη διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται στο στοχαστικό 

γραµµικό προγραµµατισµό.  (stochastic linear programming with simple recourse - 

SLPSR), γνωστός και ως γραµµικός προγραµµατισµός (linear programming under 

uncertainty-LPUU). Η τεχνική αυτή χαρακτηρίζει κάθε πραγµατοποίηση των τυχαίων 

µεταβλητών από έναν περιορισµένο αριθµό δυνατών αποτελεσµάτων και χρονικών 

περιόδων.  

 

Το µοντέλο των Cohen και Τhore (1970)  

 O Cohen και Thore θεώρησαν το µοντέλο µιας περιόδου περισσότερο ως ένα 

εργαλείο για ανάλυση ευαισθησίας παρά ως ένα κανονιστικό εργαλείο αποφάσεων.  

Είναι γνωστό ότι ο γραµµικός προγραµµατισµός αποτελεί µια δυναµική κανονιστική 

προσέγγιση στην ανάλυση αποφάσεων χαρτοφυλακίου τραπεζών. Οι αποφάσεις που 

επηρεάζουν το µέγεθος και την δοµή των στοιχείων ενεργητικού της τράπεζας, τα στοιχεία 

παθητικού και οι λογαριασµοί κεφαλαίου έχουν άµεση επίπτωση στην κερδοφορία, 

κίνδυνο, και ρευστότητά της. Η ύπαρξη διαχείρισης τραπεζικού ισολογισµού είναι 

αναµφισβήτητα  σχεδιασµένη σε συνθήκες αβεβαιότητας. Υπάρχουν δύο κύριες 

κατηγορίες ανταλλαγής που πρέπει να εξεταστούν κατά την διάρκεια του σχεδιασµού. 

Πρώτον, η φύση και το µέγεθος των ανταλλαγών που υπάρχουν µεταξύ απόδοσης, 

ρευστότητας και κινδύνου πρέπει να εκτιµηθούν: αυτά που προκύπτουν από τις 

πολύπλοκες αλληλεπιδράσεις που περιλαµβάνουν τους διάφορους λογαριασµούς του 

ισολογισµού. ∆εύτερον οι βραχυπρόθεσµες έναντι των µακροπρόθεσµων ενδείξεων έναντι 

των διαφόρων εναλλακτικών αποφάσεων πρέπει να εκτιµηθούν: αυτό προκύπτει εξαιτίας 
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του ότι οι ενδείξεις απόδοσης, ρευστότητας και κινδύνου της διαχείρισης του ισολογισµού 

αναπτύσσονται σε ένα σχετικά µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα.  Η πιο επιτυχής τεχνική 

που έχει αναπτυχθεί και εφαρµοστεί σε µια αµερικανική εµπορική τράπεζα προκειµένου 

να βοηθήσει τα τραπεζικά στελέχη να εξετάσουν τις  ανταλλαγής στη διαχείριση 

ισολογισµού είναι ένα µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού µεγάλης κλίµακας. Ορισµένα 

από τα δεδοµένα του µοντέλου είναι οι προβλέψεις στην ζήτηση δανείων, καταθέσεων, 

επιτοκίων και απόδοσης σε ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα σχεδιασµού. Το µοντέλο 

καθορίζει την ακολουθία των ισολογισµών , η οποία θα µεγιστοποιήσει την καθαρή 

απόδοση της τράπεζας υποκείµενη σε περιορισµούς κινδύνου, ρευστότητας και άλλες 

σχετικές θεωρήσεις.  

 Η µελέτη των Cohen και Thore παρουσιάζει την ανάπτυξη ενός µοντέλου 

γραµµικού προγραµµατισµού για τη διαχείριση ισολογισµού τραπεζών σε µια µεγάλη 

αµερικανική εµπορική τράπεζα. Μια από τις υποθέσεις αυτού του µοντέλου είναι ότι 

ακριβείς  µπορούν να γίνουν από την µελλοντική ζήτηση δανείου, επίπεδα καταθέσεων και 

επιτοκίων και αποδόσεις σε συγκεκριµένους χρονικούς ορίζοντες. Παρ όλη την 

απλοποίηση της πραγµατικότητας το µοντέλο αποδείχθηκε χρήσιµο στο να βοηθήσει τα 

στελέχη να σχεδιάσουν µια ακολουθία περιοδικών ισολογισµών, οι οποίοι µεγιστοποιούν 

την καθαρή απόδοση της τράπεζας υποκείµενοι σε περιορισµούς σχετικούς µε τον κίνδυνο, 

την ρευστότητα  και άλλες παρόµοιες θεωρήσεις. Από πρακτικής άποψης, η χρήση της  

ανάλυσης ευαισθησίας µπορεί να συµβάλλει στη σιγουριά του µοντέλου όσον αφορά τις 

µελλοντικές  οικονοµικές εξελίξεις. Από θεωρητικής άποψης, θα ήταν επιθυµητό να 

ενσωµατωθούν στο µοντέλο προγραµµατισµού ορισµένες απόψεις αβεβαιότητας όσον 

αφορά τις µελλοντικές προβλέψεις. Για τον λόγο αυτό, η µέθοδος των 2-περιόδων 

γραµµικού προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα µε διακριτές συναρτήσεις κατανοµής 

φαίνεται αρκετά ικανοποιητική.  

 Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα 

είναι η υπολογιστική της δυνατότητα. Πρόκειται για µια εύκολη και ακριβής από άποψη 

αποτελεσµάτων µέθοδο, η οποία διευρύνει το µοντέλο γραµµικού προγραµµατισµού για τη 

διαχείριση ισολογισµού τραπεζών, ενσωµατώνοντας επιλεγµένα χαρακτηριστικά 

αβεβαιότητας, όπως την αβεβαιότητα σε µελλοντικές κινήσεις καταθέσεων ή χορηγήσεων.  
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 Αυτή η προσέγγιση προγραµµατισµού υπό αβεβαιότητα χρησιµοποιώντας 

διακριτές συναρτήσεις κατανοµής θα µπορούσε να είναι πρακτική µόνο εφόσον ο αριθµός 

των στοχαστικών αποτελεσµάτων είναι χαµηλός. ∆εν προτείνεται ως µία γενική µέθοδος 

προγραµµατισµού τραπεζικών χαρτοφυλακίων υπό αβεβαιότητα. Προτείνεται για χρήση 

κυρίως ως είδος ανάλυσης ευαισθησίας, καθιστώντας ικανό τον αναλυτή να αντικαθιστά 

τις επιλεγόµενες  προβλέψεις µε σαφείς διακριτές κατανοµές πιθανοτήτων, εκτιµώντας τις 

επιπτώσεις αυτών των αβεβαιοτήτων µε βέλτιστη λύση. Σηµαντικής σηµασίας είναι η 

δυναµική ικανότητα του µοντέλου να βοηθήσει τα τραπεζικά στελέχη να αποκτήσουν 

διορατικότητα στον τρόπο µε τον οποίο αβεβαιότητες που σχετίζονται µε µελλοντικές 

οικονοµικές εξελίξεις επηρεάζουν το βέλτιστο σύνολο αποφάσεων την πρώτης βαθµίδας 

και της πρώτης περιόδου. Αυτές είναι οι τρέχουσες αποφάσεις που οφείλουν να 

εφαρµοστούν πριν ληφθεί οποιαδήποτε άλλη πληροφορία σχετικά µε το µέλλον, όπου το 

µοντέλο προγραµµατισµού µπορεί να επαναδιατυπωθεί και λειτουργήσει. 

Το µοντέλο Cohen και Thore διαχωρίζεται σε δύο µέρη ή βαθµίδες. Η πρώτη 

βαθµίδα αποµονώνει τις ελεγχόµενες αποφάσεις της τράπεζας και η δεύτερη τα τυχαία 

γεγονότα που επηρεάζουν την τράπεζα σε αυτές τις αποφάσεις. Η µεγιστοποίηση της  

αντικειµενικής συνάρτησης του µοντέλου σχετίζεται µε τα λειτουργικά κέρδη. Είναι 

υποκείµενη σε επιλεγµένους περιορισµούς, οι οποίοι αντικατοπτρίζουν το οικονοµικό 

περιβάλλον της τράπεζας. Το µοντέλο των Cohen και Thore  υποθέτει ότι µόνο καταθέσεις 

ταµιευτηρίου και τρεχούµενου λογαριασµού είναι  υποκείµενες σε αβεβαιότητα. Επιπλέον, 

το µοντέλο καθορίζεται από τις διάφορες κατηγορίες λογαριασµών του ισολογισµού και 

τις µεταβλητές απόφασης, καθώς και από τις σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών και των 

λογαριασµών. ∆ιαπιστώνοντας ότι οι τράπεζες χρησιµοποιούν ένα µοντέλο διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου, οι Cohen και Thore προτείνουν κάποιες γενικές προεκτάσεις στο µοντέλο. 

Αυτές οι προεκτάσεις παίρνουν την µορφή επιπρόσθετων στοχαστικών παραµέτρων, 

περιόδων απόφασης, λογαριασµών και ταξινοµήσεις απόφασης, καθώς και οικονοµιών 

σχέσεων µε την αντικειµενική συνάρτηση.   

 



68 

 

Το µοντέλο του Booth (1972) 

O Booth εφάρµοσε αυτή την τυποποίηση µε τον περιορισµό του αριθµού των 

δυνατών πραγµατοποιήσεων και του αριθµού των µεταβλητών, προκειµένου να 

ενσωµατώσει δυο χρονικές περιόδους. Η µελέτη του Booth σχετίζεται µε το µοντέλο των 

Cohen και Thore και προτείνει κάποιες άλλες τροποποιήσεις στην χρήση του. 

 Για την επίτευξη της εφαρµογής των παραπάνω προεκτάσεων, το µοντέλο των 

Cohen και Thore γενικεύεται σε ένα πολυπεριοδικό στοχαστικό µοντέλο 

προγραµµατισµού. Στόχος του είναι η µεγιστοποίηση των συνολικών κερδών της τράπεζας 

υποκείµενα σε περιορισµούς. Το µοντέλο είναι γραµµικό και περιλαµβάνει δύο περιόδους 

απόφασης που και οι δύο µαζί αποτελούν ένα χρόνο. Επιπλέον, τα επιτόκια, η ζήτηση 

χορηγήσεων και ο πλεονασµός των καταθέσεων και άλλων στοιχείων του παθητικού 

υποτίθενται ως τυχαία. Το µοντέλο του Booth παρουσιάζεται σε τρία µέρη: 1) θεωρητική 

δοµή, 2) συγκεκριµένες παράµετροι και µεταβλητές, 3) αντικειµενική συνάρτηση και 

περιορισµοί. 

 Συµπερασµατικά, το µοντέλο του Booth είναι µια προέκταση του µοντέλου 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου τραπεζών των Cohen και Thore. Αυτή η προέκταση 

περιλαµβάνει βασικές κατευθύνσεις. Πρώτον, το µοντέλο των Cohen και Thore επιτρέπει 

µόνο οι µεταβλητές των καταθέσεων να είναι στοχαστικές, ενώ το µοντέλο του Booth 

θεωρεί εκτός από τις µεταβλητές των καταθέσεων και αυτές των επιτοκίων και των 

χορηγήσεων ως στοχαστικές. Επιπλέον, το µοντέλο όπως αναπτύσσεται από τους Cohen 

και Thore είναι µοντέλο µιας περιόδου, ενώ αυτό του Booth αναφέρεται σε  δύο περιόδους. 

Αυτό το πολυπεριοδικό χαρακτηριστικό συµβάλλει στην προφύλαξη ενάντιας της 

µυωπικές, αποφάσεις διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Επίσης, το µοντέλο του Booth είναι 

κατασκευασµένο έτσι ώστε στα στοιχεία που απαιτούνται ως εισαγωγή πληροφορίας να 

µπορούν να αποκτηθούν για τις περισσότερες τράπεζες. Τέλος, το µοντέλο του Booth 

θεωρέι σηµαντικά οικονοµικά φαινόµενα, τα οποία δεν παρουσιάζονται στο µοντέλο των 

Cohen και Thore.  

 Παρόλο όµως που το µοντέλο του Booth είναι µια προέκταση του µοντέλου του 

Cohen και Thore, µπορεί να αναπτυχθεί ακόµα παραπέρα. Μια λύση είναι να τροποποιηθεί 

η στοχαστική δοµή του µοντέλου. Αυτή η τροποποίηση µπορεί να περιλαµβάνει την 
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θεώρηση περισσότερων χρονικών περιόδων από δύο, όπως συµβαίνει στην παρούσα 

ανάπτυξη του µοντέλου του Booth, καθώς και η ενοποίηση των πιθανοτήτων κατανοµής 

των στοχαστικών παραµέτρων του µοντέλου. Κάθε κατηγορία τροποποίησης αυξάνει τον 

αριθµό των περιορισµών και µεταβλητών στο µοντέλο του Booth µε πολλαπλασιαστικό 

τρόπο. Ο τελικός αριθµός περιορισµών και µεταβλητών θα µπορούσε να ξεπεράσει τα όρια 

του τρέχοντος λογισµικού. Σε κάθε περίπτωση, τα απαιτούµενα δεδοµένα εισαγωγής θα 

µπορούσαν να επεκταθούν και το αποτέλεσµα του µοντέλου θα ήταν δύσκολο να 

ερµηνευθεί. Αυτά τα χαρακτηριστικά εισαγωγής και εξόδου θα µπορούσαν να 

προκαλέσουν αδικαιολόγητο βάρος στην τράπεζα. Στο παρόν «ανώτατο επίπεδο τεχνικής», 

αυτό το βάρος υπερέχει ως προς τα οφέλη που προκύπτουν από αυτή την κατηγορία 

τροποποίησης. 

Ωστόσο, υπάρχουν δύο προεκτάσεις που είναι εφικτές. Πρώτον, οι λογαριασµοί 

ισολογισµού µπορούν να διαχωριστούν σε επιµέρους λογαριασµούς. Αυτή η προέκταση 

προσθέτει µόνο ένα σχετικά µικρό αριθµό µεταβλητών. Για παράδειγµα, τα εµπορικά 

δάνεια θα µπορούσαν να ταξινοµηθούν σε χαµηλού κινδύνου, µεσαίου κινδύνου και 

υψηλού κινδύνου. Αυτές οι διαφορετικές κατηγορίες εµπορικών δανείων συσχετίζονται µε 

διαφορετικά επιτόκια και χαρακτηριστικά αθέτησης. Το εκτεταµένο µοντέλο του Booth 

είναι ικανό να σταθµίζει αυτούς τους παράγοντες και να υποδεικνύει στην τράπεζα την 

κατηγορία του εµπορικού δανείου που πρέπει να υποβάλει. ∆εύτερον, επιπρόσθετα στην 

παράµετρο του κόστους και στις τροποποιήσεις µερισµατικής πολιτικής, περιορισµοί που 

αντικατοπτρίζουν συγκεκριµένες επιθυµίες των διαχειριστών θα µπορούσαν να 

συµπεριληφθούν στο µοντέλο του Booth. 

Το µοντέλο του Booth θα ήταν χρήσιµο στις τράπεζες ως προς την ανάπτυξη 

στρατηγικών διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Το µοντέλο παρέχει ένα µέσο για την τράπεζα 

να ερευνήσει την επίπτωση των εναλλακτικών οικονοµικών υποθέσεων στις αποφάσεις 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου. Εφόσον τα απαιτούµενα δεδοµένα εισαγωγής είναι σχετικά 

εφικτά για να συγκεντρωθούν, αυτή η έρευνα µπορεί να διεξαχθεί αποτελεσµατικά. 

Επιπλέον, το µοντέλο δίνει στην τράπεζα µια ένδειξη ως προς το ποιες οικονοµικές 

υποθέσεις χρειάζεται να καθοριστούν. 
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Παρόλα αυτά δεν χρειάζεται να τονισθεί ιδιαίτερα ότι το µοντέλο του Booth είναι 

ένα µοντέλο απόφασης πολιτικής και όχι ένα λειτουργικό µοντέλο απόφασης. Η 

λειτουργία του µοντέλου του Booth προτείνει µεθόδους µε τις οποίες η τράπεζα µπορεί να 

πετύχει τους τακτικούς χρηµατοοικονοµικούς της στόχους. Αυτές οι µέθοδοι καθορίζονται 

από την τραπεζική γνώση και από τους κοινωνικούς στόχους που δεν θεωρούνται στο 

µοντέλο.   

Το µοντέλο του Crane (1971) 

Ο Crane, προσάρµοσε το παραπάνω µοντέλο της µιας περιόδου σε µοντέλο δύο 

περιόδων. Οι υπολογιστικές δυνατότητες και οι αντιλήψεις της τυποποίησης ανέτρεψαν τη 

θεώρηση προβληµάτων άλλων από αυτών που περιορίζονταν στις χρονικές περιόδους και 

στον αριθµό των µεταβλητών και των πραγµατοποιήσεων. 

Ο Crane παρουσιάζει ένα διακριτό µοντέλο στοχαστικού προγραµµατισµού για τη 

διαχείριση χαρτοφυλακίου οµολογιών µιας εµπορικής τράπεζας. Η διαφορά του από 

προηγούµενα µοντέλα βρίσκεται στο ότι παρέχει µια τεχνική βελτιστοποίησης, η οποία 

λαµβάνει υπόψη τη δυναµική φύση του προβλήµατος και ενσωµατώνει τον κίνδυνο 

θεωρώντας µελλοντικές ταµειακές ροές και επιτόκια ως διακριτές τυχαίες µεταβλητές. Τα 

δεδοµένα του µοντέλου και οι υπολογιστικές του απαιτήσεις είναι αρκετά περιορισµένες 

έτσι ώστε να µπορεί να εφαρµοστεί ως ένα κανονιστικό µοντέλο διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου οµολογιών. Επιπλέον, µπορεί να επεκταθεί µε την προσθήκη και άλλων 

κατηγοριών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, προκειµένου να χρησιµοποιηθεί ως ένα 

γενικό µοντέλο για τη διαχείριση στοιχείων ενεργητικού και παθητικού τραπεζών. 

Το κανονιστικό (normative) µοντέλο µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί, εκτός από 

το περιβάλλον της συγκεκριµένης τράπεζας, ως ένα πειραµατικό εργαλείο για τη µελέτη 

της δοµής και συµπεριφοράς βέλτιστων χαρτοφυλακίων. Ο Crane αποδεικνύει ότι 

ορισµένα τεχνάσµατα της διαχείρισης τραπεζικού χαρτοφυλακίου µπορεί να οδηγήσουν 

στη βελτιστοποίηση στρατηγικών χαρτοφυλακίου. Επιπλέον, αποδεικνύεται ότι η εξάλειψη 

φορολογίας από την κεφαλαιοποίηση κερδών για τις τράπεζες θα αλλάξει τη λήξη των 

βέλτιστων χαρτοφυλακίων. 
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Η µελέτη του Crane ασχολείται µε το πρόβληµα διαχείρισης χαρτοφυλακίου ως ένα 

πολυπεριοδικό πρόβληµα αποφάσεων υπό κίνδυνο. Ο πρωταρχικός στόχος της µελέτης 

αφορά σε µια κύρια κατηγορία της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού τραπεζών, αυτήν 

της επιλογής διαχείρισης χαρτοφυλακίου οµολογιών. Το συγκεκριµένο µοντέλο διαχωρίζει 

τις κατηγορίες των στοιχείων ενεργητικού και επιλέγει τα οµόλογα. Αυτός ο διαχωρισµός 

από το πρόβληµα επένδυσης περιλαµβάνει δύο κύριες υποθέσεις. Πρώτον, το µέγιστο 

µέγεθος του χαρτοφυλακίου καθορίζεται εκτός του πλαισίου του µοντέλου. ∆εύτερον, όσο 

οι αποφάσεις χαρτοφυλακίου ικανοποιούν τους περιορισµούς ταµειακών ροών που 

υποβάλλονται από την τράπεζα, οι στρατηγικές χαρτοφυλακίου µπορούν να επιλεγούν 

αδιάφορα από την απόδοση ή τον κίνδυνο που συσχετίζεται µε άλλα στοιχεία ενεργητικού 

τραπεζών. 

Το πρόβληµα του χαρτοφυλακίου τράπεζας µπορεί να εξεταστεί ως ένα 

πολυπεριοδικό πρόβληµα αποφάσεων στο οποίο οι συµπεριφορές του χαρτοφυλακίου 

λαµβάνονται ως διαδοχικά (διακριτά) σηµεία της περιόδου. Σε κάθε περίοδο αποφάσεων, ο 

διαχειριστής χαρτοφυλακίου έχει ένα απόθεµα οµολογιών. Βασισµένος σε παρούσες 

συνθήκες πίστωσης της αγοράς και στην εκτίµηση των µελλοντικών επιτοκίων και 

ταµειακών ροών, ο διαχειριστής πρέπει να αποφασίσει ποιες οµολογίες θα διατηρήσει στο 

χαρτοφυλάκιο του την επόµενη χρονική περίοδο, ποιες οµολογίες θα πουλήσει και ποιες θα 

αγοράσει. Αυτές οι αποφάσεις λαµβάνονται βάσει του περιορισµού που αναφέρεται στο 

µέγεθος του χαρτοφυλακίου, ο οποίος µπορεί να είναι µεγαλύτερος η µικρότερος από 

αυτόν της προηγούµενης περιόδου εξαρτώµενος από το αν µπορεί µια εισροή η εκροή να 

συµβεί. Την επόµενη περίοδο αποφάσεων, ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου αντιµετωπίζει 

ένα νέο σύνολο επιτοκίων και ένα περιορισµό ως προς το νέο µέγεθος χαρτοφυλακίου. Θα 

πρέπει να πάρει κάποιες άλλες αποφάσεις για το χαρτοφυλάκιο βάσει αυτής της νέας 

πληροφορίας. Αυτή η διαδικασία της λήψης αποφάσεων επαναλαµβάνεται σε πολλές 

χρονικές περιόδους. 

Προκειµένου να ασχοληθεί αρκετά µε ατό το πρόβληµα αποφάσεων, ένα 

κανονιστικό µοντέλο χαρτοφυλακίου οµολογιών θα µπορούσε να θεωρήσει τα δυναµικά 

πολυπεριοδικά χαρακτηριστικά του και την αβεβαιότητα ή τον κίνδυνο στα µελλοντικά 

επιτόκια και ταµειακές ροές. Επιλέγοντας, λοιπόν, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο της πρώτης 
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περιόδου, το µοντέλο λαµβάνει υπόψη τη φύση και την πιθανότητα των µελλοντικών 

αποτελεσµάτων, καθώς και τις βέλτιστες ενέργειες που πρέπει να ληφθούν για κάθε ένα 

από αυτά τα γεγονότα. Επιπλέον, είναι σηµαντικό για το µοντέλο να έχει µια τεχνική για 

τις βέλτιστες λύσεις. ∆υστυχώς, προηγούµενα µοντέλα χαρτοφυλακίου οµολογιών δεν 

ικανοποίησαν πλήρως αυτά τα κριτήρια. Το µοντέλο του Crane εφαρµόζει τον 

προγραµµατισµό 2-περιόδων υπό αβεβαιότητα στο πρόβληµα χαρτοφυλακίου οµολογιών. 

Σε αντίθεση µε προηγούµενα µοντέλα, παρέχει µια τεχνική βέλτιστης λύσης, η οποία 

επισηµαίνει την αβεβαιότητα και στις ταµειακές ροές και στα επιτόκια. 

Το µοντέλο χαρτοφυλακίου του Crane περιορίζεται για λόγους ευκολίας σε 

πρόβληµα αποφάσεων 2-περιόδων. Γίνεται η υπόθεση ότι ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου 

µε ένα γνωστό αριθµό µετρητών αντιµετωπίζει ένα γνωστό σύνολο επιτοκίων. Μπορεί να 

επενδύσει σε κάθε ένα από τα επτά στοιχεία ενεργητικού που αντιπροσωπεύουν 

κατηγορίες λήξης η οµολογιών. Στο τέλος της πρώτης περιόδου (έξι µήνες), ένα τυχαίο 

γεγονός συµβαίνει και ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου παίρνει ένα άλλο σύνολο αποφάσεων 

εν’ όψει νέων συνθηκών. Ένα «γεγονός» καθορίζεται από ένα σύνολο επιτοκίων και µια 

ταµειακή ροή επιβάλει έναν περιορισµό νέου µεγέθους χαρτοφυλακίου. Υπάρχει ένας 

οριστικός αριθµός γεγονότων, τριών στη συγκεκριµένη διατύπωση, που έχουν µια διακριτή 

πιθανότητα κατανοµής. Έστω λοιπόν, ότι ο διαχειριστής χαρτοφυλακίου γνωρίζει την 

πιθανότητα του κάθε γεγονότος. Στο τέλος του δεύτερου εξαµήνου, ένα τυχαίο γεγονός 

συµβαίνει και το χαρτοφυλάκιο πωλείται σε µετρητά. Έτσι το µοντέλο καλύπτει δύο 

εξαµηνιαίες περιόδους, µε τις αποφάσεις να λαµβάνονται στην αρχή της κάθε περιόδου και 

την τελική αξία του χαρτοφυλακίου να καθορίζεται στο τέλος της δεύτερης περιόδου.                 

 

Το µοντέλο Kallberg, White και Ziemba (1982)  

Οι Kallberg, White και Ziemba, διετύπωσαν ένα πρόβληµα βραχυπρόθεσµου 

χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού ως ένα στοχαστικό γραµµικό µοντέλο (stochastic 

linear programming with simple recourse), όπου η προβλεπόµενες ταµειακές ροές είναι 

διακριτές τυχαίες µεταβλητές. Κύριος στόχος ήταν η ελαχιστοποίηση του κόστους των 

διαφόρων πηγών διαθεσίµων και του αναµενόµενου κόστους κύρωσης εξαιτίας της 

αθέτησης περιορισµών πάνω στο χρονικό ορίζοντα των τεσσάρων τριµήνων. Συµπέραναν 
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ότι ακόµα και µε συµµετρικά κόστη κυρώσεων, το µοντέλο µέσου είναι σηµαντικά 

κατώτερο από το στοχαστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού.  

 Το µοντέλο τους περιλαµβάνει έναν αριθµό από ελκυστικά χαρακτηριστικά. 

Συγκεκριµένα οι προβλεπόµενες ταµειακές απαιτήσεις, τα ρευστοποιήσιµα κεφάλαια και 

τα κόστη λήξεων λαµβάνονται ως τυχαίες µεταβλητές, ενώ για λόγους απλοποίησης, στους 

υπολογισµούς αυτά τα κόστη λαµβάνονται ως ντετερµινιστικά. Στόχος είναι η 

ελαχιστοποίηση του κόστους  των διαφόρων ταµειακών ροών συν τα αναµενόµενα κόστη 

κυρώσεων που οφείλονται σε περιορισµούς αθέτησης. Το µοντέλο δεν είναι δυναµικό, 

εφόσον όλα τα στοιχεία του ενεργητικού επιλέχτηκαν στην αρχική περίοδο. Ωστόσο έχει 

µεγάλες δυναµικές όψεις µέσω των κυρώσεων για τους περιορισµούς αθέτησης στα 

τέσσερα τρίµηνα του έτους.  

 

Το µοντέλο των Kusy και Ziemba (1986)  

 Οι Kusy και Ziemba χρησιµοποίησαν ένα πολυπεριοδικό στοχαστικό γραµµικό 

πρόγραµµα ( multiperiod stochastic linear program with simple recourse) ώστε να 

µοντελοποιήσουν την διαχείριση ενεργητικού παθητικού τραπεζών, διατηρώντας 

υπολογιστική επιτευξιµότητα. Το µοντέλο στοχεύει να µεγιστοποιήσει την καθαρή 

παρούσα αξία των κερδών των τραπεζών µείον τα αναµενόµενα κόστη κυρώσεων  και 

περιλαµβάνει τις απαραίτητες ιδρυµατικές, νοµικές, χρηµατοοικονοµικές και τραπεζικές 

θεωρήσεις πολιτικής και τις αβεβαιότητές τους . το µοντέλο αρχικά χρησιµοποιεί ιστορικά 

στοιχεία από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις παρελθόντων ετών, λαµβάνει υπόψη τις  

προτιµήσεις και τους στόχους  των ανωτάτων ταµειακών στελεχών και επιλύει το 

πρόβληµα παρουσιάζοντας µια σειρά από µελλοντικές προβλέψεις. Στόχος λοιπόν είναι η 

µεγιστοποίηση των κερδών των τραπεζών βάση των ακόλουθων περιορισµών.  

1. Καταθέσεων, όπου λαµβάνεται υπόψη η καθαρή ταµειακή ροή κατά τη διάρκεια 

της λογιστικής περιόδου, εφόσον οι καταθέσεις διαφοροποιούνται ανάλογα µε τις 

µεταβλητές των επιτοκίων.  

2. Ρευστότητας και µόχλευσης, σύµφωνα µε τους οποίους η τιµή αγοράς του 

ενεργητικού της τράπεζας πρέπει να είναι αρκετή ώστε να καλύψει τις ανακλήσεις 
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καταθέσεων και όχι λιγότερη από τα ρευστοποιήσιµα αποθέµατα και τις 

υποχρεώσεις  

3. Πολιτικής, οι οποίοι περιλαµβάνουν την σχέση µεταξύ του κόστους κυρώσεων και 

του σηµείου αθετήσεων της τραπεζικής πολιτικής, δηλαδή τα προσωπικά δάνεια 

δεν πρέπει να υπερβαίνουν το 20% των πρώτων δανείων υποθήκης σε κάθε 

περίοδο, και ότι τα δεύτερα  δάνεια υποθήκης δεν πρέπει να υπερβαίνουν το 12,5% 

των πρώτων δανείων. 

4. Νοµικών, όπως ορίζονται από τις κυβερνητικές νοµοθεσίες, δηλαδή το ενεργητικό 

δεν πρέπει να είναι λιγότερο από το 10% του συνολικού παθητικού.  

5. Προϋπολογισµού, σύµφωνα µε τους οποίους οι πηγές και χρήσεις κεφαλαίων 

πρέπει να είναι ίσες σε κάθε περίοδο, όπως ορίζεται από τις κυβερνητικές 

νοµοθεσίες.  

 

Υποθέτοντας διάφορες πιθανότητες κατανοµής για την ικανοποίηση των τριών πρώτων 

περιορισµών , ανάλογα µε τις απαιτήσεις των ανωτάτων τραπεζικών στελεχών, 

προκύπτουν διάφορες βέλτιστες τιµές για τα τραπεζικά κέρδη. Η βέλτιστη λύση οδηγεί 

στην επίτευξη του ανώτατου επιθυµητού κέρδους. Τα αποτελέσµατα αποδεικνύουν ότι το 

στοχαστικού χαρακτήρα µοντέλο ALM είναι θεωρητικά και λειτουργικά ανώτερο από το 

αντίστοιχο ντετερµινιστικό γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού. Επιπλέον τα ποιοτικά 

και ποσοτικά χαρακτηριστικά είναι ευαίσθητα στα στοχαστικά στοιχεία του µοντέλου, 

όπως η ασυµµετρία των κατανοµών των ταµειακών ροών. Γενικά το µοντέλο αυτό 

διακρίνεται για : 

• Την πολυπεριοδικότητα περιλαµβανοµένων και των µεταβαλλόµενων 

αποδόσεων στο χρόνο, του κόστους συναλλαγών σχετικά µε τις πωλήσεις 

περιουσιακών στοιχείων πριν από τη λήξη και του συγχρονισµού των 

ταµειακών ροών στο χρόνο αντιπαρατάσσοντας τη λήξη των περιουσιακών 

στοιχείων µε τις αναµενόµενες ταµειακές εκροές. 

• Τις ταυτόχρονες θεωρήσεις στοιχείων ενεργητικού και παθητικού 

προκειµένου να ικανοποιήσουν τις λογιστικές αρχές και να 

αντικατοπτρίσουν τη ρευστότητα του ενεργητικού και του παθητικού.  
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• Τα κόστη των συναλλαγών συµπεριλαµβανοµένων και των µεσιτικών 

εξόδων και άλλων εξόδων που προκύπτουν κατά την αγορά και πώληση 

χρεογράφων.  

• Την αβεβαιότητα των ταµειακών ροών συµπεριλαµβανοµένης και της 

αβεβαιότητας που προκύπτει από τις αποσύρσεις αιτήσεων των 

καταθέσεων. 

• Την ενσωµάτωση των αβέβαιων επιτοκίων στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων προκειµένου να αποφευχθούν οι αποφάσεις δανεισµού και 

δανείου που ίσως τελικά να είναι επιζήµιες στην ευηµερία της τράπεζας.  

• Τους νοµοθετικούς περιορισµούς και τους περιορισµούς πολιτικής 

κατάλληλους για το λειτουργικό περιβάλλον της τράπεζας. 

Το µοντέλο των Kusy και Ziemba δεν είναι πραγµατικά δυναµικό εφόσον επίλυε 

δυο περιόδους τη φορά. Τα σενάρια αναφέρονται σε χαµηλές υψηλές και µεσαίες 

αποδόσεις που ήταν ανεξάρτητες στο χρόνο.  

 

Το µοντέλο των Russell-Yasuda Kasai (Carino et al., 1994) 

Μια άλλη εφαρµογή του πολυπεριοδικού στοχαστικού προγραµµατισµού είναι το 

µοντέλο των Russell-Yasuda Kasai (Carino et al., 1994), το οποίο στοχεύει στη 

µεγιστοποίηση του µακροπρόθεσµού πλούτου της εταιρείας καθώς αποφέρει υψηλότερες 

αποδόσεις εισοδήµατος. Το µοντέλο αυτό βασίζεται στην έρευνα των Kusy και Ziemba 

(1986) και δηµιουργεί ένα µοντέλο µιας µεγάλης δυναµικής κλίµακας µε δυνατά 

εξαρτηµένα σενάρια και τελικά αποτελέσµατα και όλους τους νοµοθετικούς περιορισµούς 

και περιορισµούς πολιτικής της επιχείρησης των Yasuda Kasai. Το πολυπεριοδικό 

στοχαστικό γραµµικό πρόγραµµα, όπως αναπτύχθηκε από τους Carino et al, περιλαµβάνει 

το ενεργητικό και το παθητικό της εταιρείας Yasuda Kasai σε µια χρονική περίοδο πέντε 

χρόνων ακολουθούµενοι από µια απεριόριστη περίοδο σταθερής κατάστασης και τελικών 

αποτελεσµάτων. Ο αντικειµενικός στόχος είναι η µεγιστοποίηση των αναµενόµενων 

µακροπρόθεσµων κερδών µείον τα αναµενόµενα κόστη κυρώσεων υπό τους περιορισµούς 

αθετήσεων πάνω στον απεριόριστο χρονικό ορίζοντα. Οι περιορισµοί αντιπροσωπεύουν 
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τους ιδρυµατικούς νοµοθετικούς, φορολογικούς περιορισµούς πάνω στο ενεργητικό και 

παθητικό κατά την διάρκεια του χρόνου. 

Βάσει ενός ή περισσοτέρων κανόνων αποφάσεων, είναι δυνατό να δηµιουργηθεί 

ένα µοντέλο ALM για την βελτιστοποίηση του συνόλου των κανόνων αποφάσεων ή ια την 

δηµιουργία µιας ανάλυσης σεναρίων (scenario analysis). Αυτά τα προβλήµατα 

βελτιστοποίησης είναι σχετικά µικρά, αλλά συχνά καταλήγουν σε µη κυρτά µοντέλα και 

είναι δύσκολο να βρεθεί η ολική βέλτιστη λύση. Γενικά, η ανάλυση σεναρίων ορίζεται ως 

µια απλή ντετερµινιστική πραγµατοποίηση όλων των αβεβαιοτήτων στον ορίζοντα 

σχεδιασµού. Η διαδικασία δηµιουργεί, κυρίως, σενάρια που αντιπροσωπεύουν το σύνολο 

των δυνατών αποτελεσµάτων (Glynn και Iglehart, 1989; Dantzing και Infanger,1983). Η 

κύρια ιδέα είναι η δηµιουργία ενός αντιπροσωπευτικού συνόλου σεναρίων κεφαλαίου, 

ονοµαζόµενο CAP:Link. Αυτό έγινε προκειµένου να βοηθήσει τους πελάτες της να 

καταλάβουν τους κινδύνους και τις ευκαιρίες σχετικά µε τις επενδύσεις κεφαλαίου. Το 

σύστηµα παράγει ένα αντιπροσωπευτικό σύνολο ατοµικών προσοµοιώσεων-βασικά 500-

1000-ξεκινώντας από ένα βασικό επιτόκιο. Ο Towers Perrin χρησιµοποιεί µια εκδοχή του 

µοντέλου δυο παραγόντων επιτοκίου των Brennan και Schwartz (1982). Τα άλλα 

υποµοντέλα δηµιουργούνται από επιτόκια και άλλους οικονοµικούς παράγοντες. Ο Towers 

Perrin εφάρµοσε το σύστηµα σε περισσότερες από 14 χώρες στην Ευρώπη, Ασία και 

Βόρεια Αµερική. 

 

4.2.5 Μοντέλα προσοµοίωσης 

Ο Derwa (1973), Robinson (1973) και Grubmann (1987) αναφέρουν επιτυχείς 

υλοποιήσεις µοντέλων προσοµοίωσης ανεπτυγµένα για διάφορους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς. Ο Derwa, για παράδειγµα, χρησιµοποίησε ένα υπολογιστικό µοντέλο, το 

οποίο λειτουργεί τώρα στην τράπεζα ‘’Societe Generale de Banque’’, και βελτιώσει τη 

λήψη αποφάσεων διαχείρισης στις τράπεζες. Το µοντέλο δηµιουργήθηκε ως δέντρο 

αποφάσεων το οποίο εξελισσόταν σταδιακά και εξέταζε τους παράγοντες που συγκλίνουν 

στους κύριους αντικειµενικούς στόχους της τράπεζας. Ο Derwa συµπεραίνει ότι τα 

προβλήµατα που προκύπτουν µε την εισαγωγή µοντέλων στη διαχείριση είναι πολύ πιο 

δύσκολα να επιλυθούν από ότι τα τεχνικά, τα οποία συνδέονται µε µαθηµατικά για την 
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επεξεργασία στοιχείων. Πιο αναλυτικά το µοντέλο προσοµοίωσης του Derwa έχει τα 

ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

 

Μοντέλο πρόβλεψης καταθέσεων και πίστωσης 

 Στις τράπεζες, οι καταθέσεις αποτελούν την πρώτη ύλη του ιδρύµατος. Είναι 

σηµαντικό, λοιπόν, να προβλεφθεί ο τρόπος και το σηµείο επέκτασης των καταθέσεων, 

έτσι ώστε η «ανωµαλία» στην ανάπτυξη τους να µπορεί να προσδιοριστεί νωρίς. Η αρχή 

που ακολουθείται είναι η διάκριση µεταξύ της µόνιµης συνιστώσας (permanent 

component) της χρονοσειράς και των εποχιακών και τυχαίων µεταβολών.  

Οι αξίες των µεταβλητών εκτιµώνται στοχαστικά µε µια µορφή εκθετικής συνάρτησης 

εξοµάλυνσης, στην οποία οι συντελεστές εξοµάλυνσης είναι τέτοιοι ώστε να δίνουν την 

µικρότερη τιµή στο άθροισµα τετραγώνων των προβλεπόµενων λαθών. Χρησιµοποιώντας 

τους συντελεστές εξοµάλυνσης, είναι δυνατό να εκτιµηθούν οι αξίες των χρονοσειρών για 

δεδοµένο αριθµό περιόδων αναφορικά στην τελευταία διαθέσιµη παρατήρηση. Αυτή η 

µέθοδος η οποία εφαρµόστηκε σε καταθέσεις, καθιστά δυνατή την πρόβλεψη για 

συγκεκριµένους µήνες εκ των προτέρων, µε ένα παράγοντα λάθους µικρότερο από 1%. 

Γνώση των εποχιακών συντελεστών καθιστά δυνατό τον υπολογισµό των πιο πιθανών 

στόχο των καταθέσεων. Ένα υπολογισµένο διάστηµα εµπιστοσύνης υποδεικνύει την 

πιθανότητα να φτάσουµε τον στόχο αναφορικά µε το µέγεθος των καταθέσεων. Ο 

υπολογιστής λειτουργεί µε την βοήθεια του συστήµατος Benson Plotter. Το σύστηµα είναι 

πλήρως ολοκληρωµένο και παρελθοντικές παρατηρήσεις κατακρατούνται στο σκληρό 

δίσκο συµπεριλαµβάνοντας το ποσό από κάθε διαφορετική κατηγορία καταθέσεων σε 

διαφορετικές διακλαδώσεις. Η πληροφορία που παρέχεται κάθε µήνα συµπεριλαµβάνει 

µόνο την τελευταία διαθέσιµη παρατήρηση για κάθε σειρά, περιορίζοντας έτσι τον κίνδυνο 

λάθους και την ανάγκη για πρόσθετο έλεγχο. Το πρόγραµµα υπολογίζει τις προβλέψεις και 

αυτοµάτως σχεδιάζει το γράφηµα που κωδικοποιεί τα αποτελέσµατα. Το µοντέλο 

πρόβλεψης πίστωσης, το οποίο λειτουργεί στην τράπεζα, βασίζεται σε τεχνικές παρόµοιες 

µε αυτές που χρησιµοποιήθηκαν για το µοντέλο πρόβλεψης καταθέσεων. 
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Επιτόκια  

Ένα άλλο σηµαντικό στοιχείο στην διαχείριση τραπεζών είναι η κατανόηση του 

µηχανισµού µε τον οποίο καθορίζονται τα επιτόκια και, αν είναι δυνατόν, η ικανότητα να 

προβλεφθούν αυτά τα επιτόκια. Οι επεξηγηµατικές µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στο 

µοντέλο είναι τυχαίες και νοµισµατικές. Οι τυχαίες µεταβλητές είναι συσχετισµένες και 

δεν µπορούν να εισαχθούν, καθώς υπάρχουν στο µοντέλο πολλαπλής παλινδρόµησης. 

Προκειµένου να αποφευχθεί η πολυσυγγραµµικότητα, αντιµετωπίζονται µε την ανάλυση 

παραγόντων και η πρώτη κύρια συνιστώσα χρησιµοποιείται ως γενικός δείκτης 

συνένωσης. Το επόµενο στοιχείο που υπολογίζεται είναι το χρονικό όριο µεταξύ του 

επιτοκίου και της επεξηγηµατικής µεταβλητής (του τυχαίου δείκτη και των νοµισµατικών 

µεταβλητών) που δίνει την καλύτερη συσχέτιση. Για µεταβλητές για τις οποίες δεν υπάρχει 

χρονικό όριο, οι µελλοντικές αξίες υπολογίζονται από το µοντέλο. Μια βηµατική 

παλινδρόµηση (stepwise regression) λαµβάνοντας υπόψη τα βέλτιστα χρονικά όρια και τις 

αξίες εξοµάλυνσης, καθιστά δυνατή την εκτίµηση των µελλοντικών αξιών των επιτοκίων. 

Η επιλογή των µεταβλητών επιβεβαιώνεται από το γεγονός ότι η βηµατική διαδικασία 

περιλαµβάνει όλες τις σειρές που χρησιµοποιήθηκαν στο επεξηγηµατικό µοντέλο.  

Χρηµατοοικονοµική µηχανική (financial engineering) 

Το µοντέλο Sigma είναι ένα γραµµικό µοντέλο προγραµµατισµού χρηµατοοικονοµικής 

µηχανικής, το οποίο σχεδιάστηκε για να λύσει το ακόλουθο πρόβληµα: Μια εταιρεία 

αποφάσισε για ένα σχέδιο επένδυσης, και η ερώτηση που τίθεται είναι πώς να 

χρηµατοδοτηθεί η επένδυση, λαµβάνοντας υπόψη τους διάφορους νοµοθετικούς και 

χρηµατοοικονοµικούς περιορισµούς που εµπλέκονται. Είναι επιπλέον χρήσιµο για το 

στέλεχος των χορηγήσεων, οποίος εκτιµάει καλύτερα την υγιή οικονοµική κατάσταση της 

εταιρίας στην περίπτωση πίστωσης. 

Τα µοντέλα χρηµατοοικονοµικής µηχανικής που λειτουργούν είναι µοντέλα 

προσοµοίωσης. Το Sigma είναι ένα µοντέλο βελτιστοποίησης που ελέγχει εκ των 

προτέρων τη συµβατότητα των υποθέσεων σχετικά µε την ανάπτυξη της εταιρίας. Από 

µαθηµατικής πλευράς, το Sigma βασίζεται σε γραµµικό προγραµµατισµό. Από 

χρηµατοοικονοµικής πλευράς, χρησιµοποιεί τη θεωρία του κόστους ευκαιρίας (opportunity 

costs). Η αντικειµενική συνάρτηση προς ελαχιστοποίηση είναι το άθροισµα των 
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χρηµατοοικονοµικών πηγών σταθµισµένων στα κόστη ευκαιριών. Ένα µοναδικό 

χαρακτηριστικό του µοντέλου είναι οι εξισώσεις του γραµµικού µοντέλου που εισάγονται 

ως δεδοµένα. Αυτό διευκολύνει τους αναλυτές να περιγράψουν τη χρηµατοοικονοµική 

δοµή και πολιτική των εταιρειών που µελετούνται. 

Το Sigma είναι ένα πολυπεριοδικό µοντέλο. Ξεκινώντας µε τις εξισώσεις για τον 

πρώτο χρόνο, µέσω των σταθερών που αποφέρονται στα επόµενα χρόνια, δηµιουργείται το 

ολικό µοντέλο εισαγωγής δεδοµένων. Χρησιµοποιώντας τη γεννήτρια τύπου MPS Report 

Generator, είναι δυνατό να εκτυπωθούν τα αποτελέσµατα στη µορφή των ισολογισµών, 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσεων και χρηµατοοικονοµικών πινάκων. ∆ιάφορα 

προγράµµατα τύπου MPS τροποποιούν και επεξεργάζονται την προαναφερόµενη συλλογή 

δεδοµένων. 

Το Sigma επιτρέπει τον έλεγχο της συνάφειας των συστατικών στοιχείων της εταιρείας 

και σε περίπτωση ασυµβατότητας, υποδεικνύει τα αίτια. Εάν η πολιτική είναι εφαρµόσιµη, 

το µοντέλο προβάλλει το µελλοντικό ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης της εταιρείας, υποθέτοντας ότι εκτελεί τη βέλτιστη χρηµατοοικονοµική πολιτική. 

Το µοντέλο διευκολύνει τη µελέτη του βαθµού στον οποίο η προτεινόµενη λύση µπορεί να 

επηρεαστεί από µεταβολές στις σταθερές ου συστήµατος, όπως είναι το κόστος των 

περιουσιακών στοιχείων, τα ποσά που επενδύονται και άλλα παρόµοια στοιχεία. Οι 

αναλυτές έχουν τα απαραίτητα στοιχεία για µια λεπτοµερή έκθεση των επιπτώσεων από 

κάθε τροποποίηση της χρηµατοοικονοµικής πολιτικής ή των αρχικών υποθέσεων. 

Ταµειακό υπόλοιπο (Cash balances) 

Το ταµειακό υπόλοιπο που διατηρείται στα υποκαταστήµατα της τράπεζας 

αντιπροσωπεύει ένα ποσό του µη παραγωγικού κεφαλαίου. Είναι στο ενδιαφέρον της 

τράπεζας να µειώνει τέτοια ποσά σε όσο το δυνατόν χαµηλότερο επίπεδο. Το πρόβληµα 

είναι µέρος της γενικής κατηγορίας του προβλήµατος αποθεµάτων. Τίθεται το ερώτηµα 

καθορισµού των ποσών που πρέπει να αποδεσµευθούν και των ηµεροµηνιών που η 

αποδέσµευση θα λάβει χώρα. ∆εν υπάρχει τρόπος, ο οποίος να εξασφαλίζει το ακριβές 

ποσό του ταµειακού υπολοίπου που χρειάζεται ένα υποκατάστηµα τράπεζας. Παρ’όλα 

αυτά είναι γνωστό ότι οι ταµειακές απαιτήσεις ακολουθούν συµµετρική κατανοµή και ότι 

οι παράµετροι αυτής της κατανοµής ποικίλουν από το ένα υποκατάστηµα στο άλλο µεταξύ 
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των ηµερών της εβδοµάδας. Το µοντέλο απαιτείται να υπολογίσει όχι µόνο τα ποσά προς 

αποδέσµευση αλλά και τη συχνότητα της προµήθειας. Έχοντας υπολογίσει όλες τις 

δυνατές πολιτικές για µια εβδοµάδα, επιλέγεται εκείνη µε το µικρότερο συνολικό κόστος. 

Προκειµένου να γίνει το µοντέλο πιο ρεαλιστικό, ένας αριθµός άλλων παραγόντων 

λαµβάνεται υπόψη. Μεταξύ αυτών είναι οι σηµειώσεις των παρατηρήσεων και η 

ανεπάρκεια των δεσµίδων, ο αριθµός των αντίθετων θέσεων ανά υποκατάστηµα και 

παράγοντες όπως τέλος µηνός και τριµηνιαίας κατάθεσης. Η αξιοπιστία της µεθόδου 

ελέγχεται µε προσοµοίωση. Βρέθηκε ότι µέσω της χρήσης του µοντέλου είναι δυνατόν να 

µειωθούν τα µετρητά περισσότερο από 40% δίχως να αυξηθεί ο κίνδυνος ελλείµµατος. 

Υπάρχουν διάφοροι δείκτες που προέρχονται από την αποδοτικότητα και τα διάφορα 

υποκαταστήµατα. 

 

Μοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

Στόχος της διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι να αποκτήσει η τράπεζα µια 

ικανοποιητική απόδοση µε ελάχιστο κίνδυνο. Προκειµένου να διατηρήσει την συνολική 

απόδοση από το χαρτοφυλάκιο, η σύνθεση του πρέπει να περιοριστεί σε αυτά τα 

χρεόγραφα στα οποία η απόδοση είναι υψηλή. Στις περισσότερες περιπτώσεις, ωστόσο, οι 

κινήσεις στις τιµές των χρεογράφων είναι συσχετισµένες, έτσι ώστε ο κίνδυνος στο 

χαρτοφυλάκιο να είναι υψηλός. Σε περίπτωση που άλλα πράγµατα είναι ίσα, ο υψηλότερος 

βαθµός διαφοροποίησης τείνει να ελαττώσει τον κίνδυνο. 

Αυτό το µοντέλο διαχείρισης χαρτοφυλακίου είναι ένα τετραγωνικό µοντέλο 

προγραµµατισµού του Markowitz. Το µοντέλο του Markowitz καθορίζει αυτό που 

ονοµάζεται «αποτελεσµατικό» χαρτοφυλάκιο. Αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια, 

αναφέρονται σε αυτά τα χαρτοφυλάκια, για µια δεδοµένη απόδοση, και περιέχουν το 

µικρότερο βαθµό επικινδυνότητας. Οι συνιστώσες της απόδοσης είναι οι αλλαγές στις 

τιµές και στο µέρισµα η επιτόκιο που λαµβάνεται. Οι συνιστώσες του κινδύνου είναι η 

αβεβαιότητα της πρόβλεψης σχετικά µε κάθε χρεόγραφο και ο υψηλός η ο χαµηλός βαθµός 

συνδιακύµανσης των χρεογράφων µεταξύ τους. 



81 

 

  Από µαθηµατικής άποψης, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο και εποµένως την 

συνολική διακύµανση του χαρτοφυλακίου υφίσταται ένα πρόβληµα τετραγωνικού 

προγραµµατισµού. Εφόσον στόχος του µοντέλου είναι να υπολογίσει την γραµµή 

περιορισµού των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων, ο αλγόριθµος του Markowitz είναι 

ένα πρόγραµµα παραµετρικού προγραµµατισµού. Ο πίνακας διακυµάνσεων 

συνδιακυµάνσεων µεταξύ όλων των µετοχών που χρησιµοποιήθηκαν στην σύνθεση του 

είναι χρονοβόρος στο να πραγµατοποιηθεί. 

  Το πρόγραµµα εισαγωγής ανήκει στην κατηγορία του απλοποιηµένου 

µοντέλου’’Sharpe’’. Οι µελλοντικές αξίες των µετοχών εκτιµώνται γραµµικά µε ένα ή 

περισσότερους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Ο πίνακας συσχετίσεων εκτιµάται από αυτές 

τις σχέσεις, αλλά η δυνατότητα υπάρχει στο να εισχωρήσει στις συσχετίσεις του 

προγράµµατος που είναι ήδη υπολογισµένες. Το πρόγραµµα καθιστά δυνατό για τα 

χρεόγραφα να ταξινοµούνται σε οµάδες µε µια υπόδειξη του µέγιστου ποσού ανά οµάδα 

και χρεογράφου. Επιπλέον, πολλές κατηγορίες περιορισµών είναι αποδεκτή, εφόσον είναι 

γραµµική. 

Η έξοδος του προγράµµατος είναι διπλής φύσης. Πρώτον, παρέχει µια λίστα από 

αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια για κάθε απόδοση όπως ορίζεται στο πρόγραµµα, 

υποδεικνύοντας τον κίνδυνο και το ποσοστό σύνθεσης. ∆εύτερον, για κάθε επανάληψη, 

µια σειρά από τεχνικά δεδοµένα µπορεί να αποκτηθεί, συµβάλλοντας στην ανάπτυξη του 

αλγορίθµου. Ένα ιδιαίτερο αποτέλεσµα αυτών των δεδοµένων είναι η δυνατότητα 

υπολογισµού του διπλού κόστους σε κάθε περιορισµό, έτσι ώστε ο διαχειριστής µπορεί να 

βλέπει πόσο του κοστίζει η αναχώρηση από το βέλτιστο προσθέτοντας το πρόβληµα την 

απαίτηση ικανοποίησης κάθε ιδιαίτερης συνθήκης. Από την πλευρά µας, αυτά τα δεδοµένα 

είναι πολύ χρήσιµα. Προµηθεύουν ενδείξεις, σε µορφή εξόδων προϋπολογισµού της 

σχέσης πολιτικής που ακολούθησε στην διαχείριση χαρτοφυλακίου. Χρησιµοποιώντας την 

µέθοδο Sharpe, απαιτείται η πρόβλεψη της εξέλιξης των γενικών δεικτών των 

χρηµατιστηρίων. 

Μοντέλο αντισταθµιστικής αποτίµησης  

Το µοντέλο αντισταθµιστικής αποτίµησης  περιλαµβάνει τις συναλλαγές των ξένων 

νοµισµάτων. Εάν οι ξένες αγορές συναλλάγµατος ήταν τέλειες, η τιµή ενός δεδοµένου 
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νοµίσµατος θα µπορούσε να είναι η ίδια σε όλες τις χώρες. Πρακτικά, ωστόσο, δεν υπάρχει 

διαθέσιµη πληροφορία και υπάρχει ένας σηµαντικός αριθµός παραγόντων που 

δηµιουργούν διαφορές στις  τιµές.  Η αιτία επιλογής της αντιστάθµισης είναι ότι 

πλεονεκτεί έναντι των µικρών διαφορών στην τιµή που υπάρχει, ενώ ταυτόχρονα, ότι 

συνεισφέρει στην εξισορρόπηση των αγορών. Ο µεγάλος αριθµός δεδοµένων και των 

συνδυασµών του, και οι συχνές µεταβολές των τιµών, υποδεικνύουν το πλεονέκτηµα της 

χρησιµοποίησης του υπολογιστή. 

Η αιτία του µοντέλου δυναµικού προγραµµατισµού είναι ότι λαµβάνει υπόψη τα 

διαθέσιµα δεδοµένα και υποδεικνύει σε κάθε περίπτωση τον καλύτερο τρόπο  να 

διατηρηθεί µια λειτουργία αντιστάθµισης µε αγορά ή πώληση, ή µε δανεισµό ξένων 

συναλλαγµάτων. Το µοντέλο ασχολείται µε έµµεσους τρόπους εκτέλεσης της δεδοµένης 

λειτουργίας.   

Το µοντέλο επίσης αναγνωρίζει κύκλους, π.χ. την ανταλλαγή ενός νοµίσµατος µε 

ένα άλλο, τη µετατροπή του σε τρίτο κ.ο.κ.  Οι ατέλειες της αγοράς είναι τέτοιες ώστε οι 

κύκλοι αυτής της κατηγορίας είναι συχνά διαθέσιµοι.  

Ο επαναλαµβανόµενος υπολογισµός όλων των συνδυασµών αποφεύγεται 

χρησιµοποιώντας τον αλγόριθµο δυναµικού προγραµµατισµού. Καθίσταται έτσι δυνατός ο 

υπολογισµός των απλούστατων βέλτιστων µονοπατιών και ο συνδυασµός αυτών σε µια 

διαδικασία σύνθετου κύκλου. Κάθε µια από τις πολλαπλές λειτουργίες αντιστάθµισης  

στην τράπεζα έχει µια µονάδα ένδειξης, η οποία  είναι χρήσιµη για εξέταση του µοντέλου. 

Προσοµοίωση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης (Profit and Loss Simulation)   

 Το µοντέλο προσοµοίωσης λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης είναι η πιο 

αναλυτική αντιπροσώπευση της τράπεζας στο οικονοµικό και εµπορικό περιβάλλον. 

Βασίζεται σε υπάρχοντα λογιστικά διαγράµµατα τα οποία περιγράφει µε µορφή δεικτών, 

συγκρίνοντας µε ζευγάρια και διάφορα στοιχεία του ισολογισµού και του λογαριασµού 

αποτελεσµάτων χρήσης.  

Το σύστηµα διευκολύνει ένα γρήγορο καθορισµό των αποτελεσµάτων που µπορεί 

να προέρχεται από την απόφαση πολιτικής της διαχείρισης ή εξωτερικές αλλαγές, όπως οι 

προϋποθέσεις επιχείρησης, νοµισµατικής πολιτικής ή ο διακανονισµός µισθών. Παρέχει 
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µια επέκταση του ισολογισµού, των λογαριασµών αποτελεσµάτων χρήσης και των 

ταµειακών ροών, όπως προκύπτουν από κάθε σύνολο υποχρεώσεων, ή από κάθε αλλαγή 

στα ήδη υπάρχοντα δεδοµένα. Το σύστηµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

βραχυπρόθεσµους σκοπούς στην πρόβλεψη της διαχείρισης και του προϋπολογισµού. 

Επίσης βοηθάει στην περιοδική αποτίµηση της επίτευξης του στόχου και στην διάγνωση 

των αιτιών ασυµφωνίας µεταξύ του στόχου και της επίτευξης. Μακροπρόθεσµα το 

µοντέλο καθιστά δυνατή τη µελέτη των επιπτώσεων διαφόρων πολιτικών και ενδιάµεσων 

στρατηγικών ενόψει των δυνατών αλλαγών στους εξωτερικούς παράγοντες. 

Από τεχνικής άποψης, το µοντέλο λαµβάνεται ως µια µορφή δέντρου αποφάσεων, 

που καθιστά δυνατή την προσέγγιση βήµατος προς βήµατος και εξετάζει τους παράγοντες 

που συγκλίνουν στους θεµελιώδης αντικειµενικούς στόχους της τράπεζας. Είναι έτσι 

δυνατό να καθοριστεί η αλυσιδωτή αντίδραση στην αλλαγή ενός από τους δείκτες για 

κάποιο τµήµα της τράπεζας, εφόσον η αλλαγή είναι ακούσια ή όχι. Οι επιπτώσεις µιας 

τέτοιας απόφασης επηρεάζουν την επίτευξη των στόχων του προαναφερόµενου τµήµατος 

και τελικά την κατάσταση της ίδιας της τράπεζας.  

 

Το σύστηµα διαχείρισης πληροφοριών (Management Information System)    

Στη διεύθυνση µιας τράπεζας δυο διαφορετικά επίπεδα δραστηριότητας µπορούν  

να αναγνωριστούν: Η διεξαγωγή των τρεχουσών λειτουργιών, και ενδιάµεσες και 

µακροπρόθεσµες παραδοχές. Είναι το δεύτερο επίπεδο –αντικειµενικοί στόχοι, κατανοµή 

πηγών- που αποτελεί τη διαχείριση. 

Σε λειτουργικό επίπεδο, οι αποφάσεις µπορούν συνήθως να προγραµµατιστούν και 

τα απαραίτητα δεδοµένα είναι εύκολο να καθοριστούν. Αυτός είναι και ο λόγος που οι 

υπολογιστές χρησιµοποιούνται πρωταρχικά σε λειτουργικό επίπεδο. Το σύστηµα 

διαχείρισης πληροφοριών εµπλέκεται στη  χρήση του υπολογιστή, ώστε να διευκολύνει και 

να συστηµατοποιήσει την εργασία του ανώτερου διαχειριστή στις εταιρίες. Η µεγαλύτερη 

αποµάκρυνση από το λειτουργικό επίπεδο συµβάλει στην πιο δύσκολη θεώρηση 

συστηµατικών κανόνων για τη λήψη αποφάσεων. Οι ερωτήσεις που οφείλουν να ληφθούν 
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είναι πάντα πολυάριθµες και οι έµµεσες ή άµεσες επιπτώσεις των αποφάσεων είναι πολύ 

δύσκολο να προβλεφθούν.  

Η εγκαθίδρυση ενός συστήµατος διαχείρισης πληροφοριών προϋποθέτει:     

1) Τη δηµιουργία βάσης για δεδοµένα που αντιπροσωπεύουν την εταιρεία στο 

οικονοµικό, ανταγωνιστικό και εµπορικό υπόβαθρο  

2) Την εγκαθίδρυση ενός µοντέλου για µια εταιρεία, διευκολύνοντας τη λήψη 

αποφάσεων σε κάθε περίοδο και υποδεικνύοντας τις επιπτώσεις των δυνατών 

αποφάσεων πολιτικής διαχείρισης ή αλλαγών στο περιβάλλον. 

Συµπερασµατικά αναφέρεται ότι τα ψυχολογικά προβλήµατα που προκύπτουν από την 

εισαγωγή µοντέλων στη διαχείριση είναι πιο δύσκολα να επιλυθούν από τα τεχνικά που 

συνδέονται µε µαθηµατικά ή επεξεργασία δεδοµένων.  

 

4.2.6 ∆υναµικά γενικευµένα δίκτυα  

Μια άλλη προσέγγιση είναι τα δυναµικά γενικευµένα δίκτυα (dynamic generalized 

networks) , η οποία χρησιµοποιήθηκε από τους Mulvey και Vladimirou (1992) στην 

αντιµετώπιση προβληµάτων χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού. Ανέπτυξαν ένα 

µοντέλο στο πλαίσιο του οποίου το γενικευµένο δίκτυο πολλαπλών σεναρίων, το οποίο 

συλλαµβάνει τα απαραίτητα χαρακτηριστικά των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων 

απόφασης διαφορετικών διακριτών χρόνων και αντιπροσωπεύει την αβεβαιότητα από ένα 

σύνολο διακριτών σεναρίων από αβέβαιες ποσότητες. Παρ όλα αυτά, τα µοντέλα είναι 

µικρότερου µεγέθους και αυτή η προσέγγιση δεν είναι ικανή να λύσει προβλήµατα 

πρακτικής φύσης. Οι Mulvey και Crowder (1979) και Dantzing και Glynn (1990) 

χρησιµοποίησαν τις µεθόδους δειγµατοληψίας και την µέθοδο οµαδοποίησης “cluster 

analysis” αντίστοιχα, για να  περιορίσουν τον απαιτούµενο αριθµό σεναρίων προκειµένου 

να συλλάβουν την αβεβαιότητα και να διατηρήσουν την υπολογιστική επιτευξιµότητα των 

στοχαστικών προγραµµάτων που προκύπτουν.  

Ορισµένα προβλήµατα χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού τίθενται ως µοντέλα 

γενικευµένων δικτύων µε στοχαστικές παραµέτρους. Τέτοια είναι η κατανοµή στοιχείων 
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ενεργητικού για την επιλογή χαρτοφυλακίου,  η διεθνής διαχείριση µετρητών και η 

αντιστάθµιση εµπορικών συναλλαγών (programmed- trading arbitrage). Παρ όλο το 

µεγάλο µέγεθος των επακόλουθων στοχαστικών προγραµµάτων, η δοµή του δικτύου 

µπορεί να προωθηθεί µέσω της στρατηγικής επίλυσης δίνοντας αύξηση σε 

αποτελεσµατικές εφαρµογές . 

Τα προβλήµατα  του χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού αφορούν τον καθορισµό 

των ταµειακών ροών για την επίτευξη συγκεκριµένων στόχων. Για  την κατανοµή των 

χρηµατοοικονοµικών πηγών οι διαθέσιµες επιλογές πρέπει να αναλυθούν από διάφορες 

προοπτικές. Πρώτον, τα κέρδη  των εναλλακτικών ταµειακών ροών πρέπει να εκτιµηθούν 

σε σχέση µε τα κόστη που σχετίζονται µε τις µεταφορές ταµειακών ροών. Επίσης οι 

αναµενόµενες µελλοντικές καταθέσεις και στοιχεία παθητικού πρέπει να ληφθούν υπόψη. 

Ένα  πολυπεριοδικό µοντέλο είναι απαραίτητο.  

Η θεώρηση των αβεβαιοτήτων κρίνεται απαραίτητη στο χρηµατοοικονοµικό 

σχεδιασµό. Μεγάλες αβεβαιότητες περιλαµβάνουν τις αποδόσεις επενδύσεων µελλοντικών 

επιτοκίων δανεισµού και εξωτερικών καταθέσεων/ αναλήψεων. Οι επενδυτές συχνά 

ψάχνουν να ανακαλύψουν µακροπρόθεσµες στρατηγικές για να αντισταθµίσουν τις 

αβεβαιότητες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ:5 Μεθοδολογία για τη διαχείριση ενεργητικού παθητικού τραπεζών.  

5.1 Έρευνα 

Ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια αναπτύχθηκαν πολλά µοντέλα στον τοµέα της 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Χαρακτηριστικά αναφέρονται οι έρευνες των Kvanli 

(1980), Lee και Lero (1973), Lee και Chesser (1980), Baston (1989), Sharma et al.(1995), 

στις οποίες χρησιµοποιούνται τεχνικές προγραµµατισµού στόχων στους χώρους του 

χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού και της διαχείρισης χαρτοφυλακίων χρεογράφων. 

Αυτές οι µελέτες επικεντρώνονται στις περιοχές των τραπεζικών και χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών και χρησιµοποιούν στοιχεία από τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των 

τραπεζών.  

Οι µεταβολές όµως και οι διακυµάνσεις των παραµέτρων της αγοράς καθιστούν 

απαραίτητη για κάθε χρηµατοοικονοµικό οργανισµό τη δηµιουργία ενός συστήµατος 

ALM, το οποίο δίνει τη δυνατότητα να παρακολουθεί την παρούσα χρηµατοοικονοµική 

του κατάσταση και επιπλέον να προχωρεί σε διάφορα σενάρια της οικονοµικής του 

πορείας για το µέλλον. 

Σκοπός της µεθοδολογίας που αναπτύσσεται στα πλαίσια της παρούσας έρευνας 

είναι η ανάπτυξη ενός µοντέλου προγραµµατισµού στόχων σε ένα αβέβαιο περιβάλλον 

µεταβαλλόµενων επιτοκίων. Η µεθοδολογία παρουσιάζεται συνοπτικά στο διάγραµµα που 

ακολουθεί:  
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[∆ιάγραµµα ροής της προτεινόµενης µεθοδολογίας διαχείρισης ενεργητικού παθητικού 

τραπεζών:] 
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Λαµβάνοντας υπόψη τα δεδοµένα χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων της τράπεζας 

για το οικονοµικό έτος t για το οποίο πρόκειται να γίνει η ανάλυση επιλέγονται οι 

κατηγορίες λογαριασµών του ενεργητικού και του παθητικού καθώς και τα συνολικά 

καθαρά κέρδη από τον λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσης για τη διαµόρφωση του 

προβλήµατος προγραµµατισµού στόχων, το οποίο αποβλέπει στον καθορισµό των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού της χρονιάς t+1 µε βάση τις απαιτήσεις των 

τραπεζικών στελεχών και τις πολιτικής της τράπεζας. 

Βάσει των παραπάνω στοιχείων µια σειρά περιορισµών και στόχων, στους οποίους 

αποτυπώνεται η στρατηγική της τράπεζας, καθώς και οι ιδιαιτερότητες του περιβάλλοντος 

µέσα στο οποίο λειτουργεί. Λαµβάνονται υπόψη περιορισµοί περιβάλλοντος, οι οποίοι 

αφορούν τα επίπεδα των λογαριασµών καταθέσεων και χορηγήσεων, που αποτελούν τους 

σηµαντικότερους λογαριασµούς σύνθεσης του τραπεζικού ισολογισµού, καθώς και 

περιορισµοί που αφορούν την πολιτική της τράπεζας και επιβάλλονται σε 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, καθώς και σε µεταβλητές όπως τα κεφάλαιο, τα αποθέµατα 

και η αναλογία του καθαρού κέρδους προς το σύνολο του ενεργητικού. Επίσης ο 

περιορισµός διάρθρωσης του ισολογισµού που εξισώνει τις πηγές µε τις χρήσης 

κεφαλαίων, ο στόχος του δείκτη φερεγγυότητας, ρευστότητας, µέσης απόδοσης 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων, καθώς και οι στόχοι που αντιπροσωπεύουν 

µεταβλητές όπως το πάγιο ενεργητικό, το ταµείο και τα διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα 

έχουν καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη του µοντέλου. Οι προσδιοριζόµενοι περιορισµοί 

και στόχοι αποτυπώνονται σε ένα πρόβληµα βελτιστοποίησης το οποίο έχει τη µορφή ενός 

προβλήµατος προγραµµατισµού στόχων (goal programming). Και αποσκοπεί στον 

εντοπισµό µιας αποτελεσµατικής λύσης, η οποία µεγιστοποιεί την χρησιµότητα του 

αποφασίζοντος. Στην παρούσα έρευνα, και συγκεκριµένα στα πλαίσια του 

προγραµµατισµού στόχων, η κάθε αντικειµενική συνάρτηση ενός προβλήµατος 

προγραµµατισµού στόχων, µετατρέπεται σε έναν περιορισµό, στο δεξιό σκέλος του οποίου 

εντάσσεται  η αντίστοιχη ιδανική τιµή της κάθε αντικειµενικής συνάρτησης (στόχος). Η 

επίλυση , λοιπόν, του προβλήµατος συµβάλει στη βελτιστοποίηση των αποκλίσεων από τις 

προκαθορισµένες ιδανικές τιµές των στόχων του προβλήµατος. Οι ιδανικές αυτές τιµές 
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αποτελούν τα κριτήρια προτεραιότητας, καθορίζονται από τον αποφασίζοντα και αφορούν 

τα ικανοποιητικά επίπεδα των στόχων του προβλήµατος. Εποµένως στα πλαίσια 

διαµόρφωσης του προβλήµατος προγραµµατισµού στόχων  επιλέγονται δυο εναλλακτικές 

που αφορούν τα κριτήρια προτεραιότητας των στόχων του προβλήµατος. Στην πρώτη 

εναλλακτική δίνεται πρώτη προτεραιότητα στο στόχο φερεγγυότητας, δεύτερη 

προτεραιότητα στο στόχο ρευστότητας και  τρίτη προτεραιότητα στους υπόλοιπους 

στόχους. Σύµφωνα µε τη δεύτερη εναλλακτική δίνεται πρώτη προτεραιότητα στο στόχο 

ρευστότητας, δεύτερη στο στόχο φερεγγυότητας και τρίτη στους υπόλοιπους στόχους.  

Επίσης ο επιτοκιακός  κίνδυνος υποδεικνύει την επίπτωση των αλλαγών στο 

περιθώριο κέρδους µεταξύ δανειακών και καταθετικών αξιών που εξελίσσονται ως 

αποτέλεσµα των αποκλίσεων  στα επικρατέστερα επιτόκια του ενεργητικού και του 

παθητικού. Ο στόχος απόδοσης στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού περιλαµβάνει 

τον επιτοκιακό κίνδυνο, και συγκεκριµένα τα επιτόκια των καταθέσεων, των χορηγήσεων 

και των οµολόγων. Γίνεται φανερό ότι οι µεταβολές και οι διακυµάνσεις των επιτοκίων 

συµβάλλουν στην µεταβλητότητα της σύνθεσης του ενεργητικού και του παθητικού και 

συγκεκριµένα του στόχου απόδοσης στοιχείων ενεργητικού και παθητικού.  Το µοντέλο 

προσοµοίωσης Μοnte Carlo  χρησιµοποιείται για την δηµιουργία ανάλυσης σεναρίων στις 

τιµές επιτοκίων προκειµένου να ληφθεί υπόψη ο επιτοκιακός κίνδυνος. Το µοντέλο 

προγραµµατισµού στόχων επιλύεται για καθένα από τα σενάρια επιτοκίων που 

δηµιουργούνται. Οι λύσεις που προκύπτουν από την επίλυση των παραπάνω προβληµάτων 

επιβάλλονται σε µια ανάλυση κυριαρχίας  για την επιλογή των αποτελεσµατικών 

βέλτιστων λύσεων. 

Στη συνέχεια οι επιλεγµένες αποτελεσµατικές λύσεις εισέρχονται στην εισαγωγή 

δεδοµένων (διάγραµµα ροής) και το µοντέλο ALM επιλύεται για να προσδιορίζει τα 

στοιχεία ενεργητικού και παθητικού της επόµενης χρονιάς t+2. 
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5.2 ∆εδοµένα  

Στην εφαρµογή της µεθοδολογίας για τη διαχείριση ενεργητικού και παθητικού 

χρησιµοποιήθηκαν µεταβλητές, οι οποίες προέρχονται από τις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις µιας εµπορικής τράπεζας της Ελλάδας, τον ισολογισµό και την κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης για το έτος t, προκειµένου να δηµιουργηθεί µια µελλοντική 

κατάσταση στρατηγικής για το έτος t+1.  

Επίσης, εφόσον η µεταβλητότητα των επιτοκίων συµβάλλει στη µέτρηση της 

διαχείρισης του κινδύνου των επιτοκίων και έχει άµεση σχέση µε την µεταβολή των 

περιουσιακών στοιχείων, κρίνεται απαραίτητη η αντιστάθµιση αυτών των κινδύνων. 

Λαµβάνονται υπόψη τιµές των επιτοκίων χορηγήσεων, καταθέσεων, και οµολογιών για µια 

σειρά ετών προκειµένου να γίνει πρόβλεψη των επιτοκίων µε τη θεώρηση σεναρίων. 

 

5.3 Πολυκριτήριος γραµµικός προγραµµατισµός  

Ο πολυκριτήριος ή πολυστοχικός γραµµικός προγραµµατισµός (multiobjective 

linear programming) αποτελεί γενίκευση του γραµµικού προγραµµατισµού και 

χαρακτηρίζεται από την ύπαρξη πολλαπλών υπό µεγιστοποίηση ή ελαχιστοποίηση 

αντικειµενικών συναρτήσεων. 

Ο πολυκριτήριος γραµµικός προγραµµατισµός παρουσίασε αλµατώδη ανάπτυξη 

µέσα στη δεκαετία του ’70 και αργότερα στο πλαίσιο της πολυκριτήριας ανάλυσης 

(multicriteria analysis), µιας φιλοσοφίας που επικράτησε ως ένα ρεαλιστικό πλαίσιο 

µοντελοποίησης προβληµάτων απόφασης µε πολλαπλά κριτήρια (Σίσκος, 1998). 

∆εδοµένου ότι το αποτέλεσµα µιας απόφασης είτε δεν µπορεί να προσδιοριστεί ακριβώς 

(πολλοί αποφασίζοντες, συνθήκες ανταγωνισµού, κτλ.) είτε επιδέχεται διαφοροποιήσεις 

κατά τη διάρκεια της διαδικασίας υποστήριξης της απόφασης, ο πολυκριτήριος 

προγραµµατισµός στόχων εµπλουτίζει τη φιλοσοφία του κλασικού γραµµικού 

προγραµµατισµού µε νέα αποτελέσµατα. 
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Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η έρευνα βέλτιστης λύσης σε ένα πολυκριτήριο 

σύστηµα, δηλαδή λύσης που βελτιστοποιεί ταυτόχρονα όλες τις συναρτήσεις – στόχους 

είναι µάταιη, αφού τα κριτήρια παίζουν συνήθως ανταγωνιστικό ρόλο ώστε το βέλτιστο ως 

προς ένα κριτήριο να µην είναι βέλτιστο ως προς τα άλλα. Οι µέθοδοι που έχουν 

αναπτυχθεί για τέτοια συστήµατα έχουν ως στόχο την εύρεση µιας «ενδιάµεσης» λύσης 

(ικανοποιητική λύση) που ικανοποιεί τον αποφασίζοντα. Στην επιτυχία των µεθόδων για 

την εύρεση ικανοποιητικών λύσεων έχει συντελέσει αποτελεσµατικά η ραγδαία εξέλιξη 

της τεχνολογίας της πληροφορικής επιστήµης. 

Όπως ήδη τονίστηκε, η πολυκριτήρια θεώρηση στο γραµµικό προγραµµατισµό 

πηγάζει από την επιθυµία του αναλυτή να καταστήσει περισσότερο ρεαλιστικό το µοντέλο 

του, να λάβει δηλαδή υπόψη του περισσότερα από ένα κριτήρια βελτιστοποίησης. Η νέα 

αυτή µορφή µοντελοποίησης προϋποθέτει τη γραµµικότητα όλων των κριτηρίων, δηλαδή 

θα πρέπει να βρεθούν οι επιπρόσθετοι αριθµητικοί συντελεστές των αντικειµενικών 

συναρτήσεων. 

Πρέπει επίσης, να σηµειωθεί ότι ένα πολυκριτήριο πρόβληµα απόφασης ανήκει στην 

κατηγορία των προβληµάτων χαµηλού βαθµού δόµησης (ill – structured problems), είναι 

δηλαδή πρόβληµα στο οποίο η ορθολογική λύση δεν προϋπάρχει αλλά αποτελεί 

αντικείµενο προοδευτικής αναζήτησης, συνήθως µιας διαδικασίας διαδοχικών 

προσεγγίσεων (trial and error process). 

Οι σύγχρονες µέθοδοι πολυκριτήριου γραµµικού προγραµµατισµού είναι 

αλληλεπιδραστικού χαρακτήρα ( interactive methods), περιέχουν δηλαδή φάσεις 

υπολογισµού και φάσεις διαλόγου ανθρώπου – µηχανής, που αποσκοπούν στο να 

κατανοήσει ο αποφασίζων τις δικές του προτιµήσεις και να καθοδηγήσει προς την 

ικανοποιητικότερη λύση.  

5.3.1 Απλές µέθοδοι πολυκριτήριου γραµµικού προγραµµατισµού 

Λεξικογραφική βελτιστοποίηση (lexicographic optimization) 

Η επίλυση ενός πολυκριτήριου γραµµικού προγραµµατισµού βάσει της 

λεξικογραφικής προσέγγισης περατώνεται όταν βρεθεί µια και µοναδική λύση ή 

εναλλακτικά όταν εξεταστούν όλα τα κριτήρια. Προφανώς σε αυτή τη διαδικασία 
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βελτιστοποίησης η ιεράρχηση των στόχων βάσει της σηµαντικότητας τους έχει 

ιδιαίτερη σηµασία, ενώ παράλληλα πρέπει να τονιστεί ότι η εξέταση του κάθε 

κριτηρίου ανεξάρτητα από τα υπόλοιπα, εν µέρει υποβαθµίζει τον πολυκριτήριο 

χαρακτήρα του προβλήµατος. 

 

Μέθοδος του ολικού κριτηρίου 

Ως µέθοδος ολικού κριτηρίου (global criterion method) ορίζεται κάθε 

µέθοδος που αποσκοπεί στην σύνθεση των αντικειµενικών συναρτήσεων σε µια, 

µετατρέποντας το πολυκριτήριο γραµµικό πρόβληµα σε απλό πρόβληµα 

βελτιστοποίησης. 

  

Προγραµµατισµός στόχων 

Ο προγραµµατισµός στόχων ασχολείται µε προβλήµατα επίτευξης 

προκαθορισµένων αντικειµενικών στόχων ή σκοπών σε αντίθεση µε τον 

πολυκριτήριο γραµµικό προγραµµατισµό ο οποίος αντιµετωπίζει προβλήµατα 

ελαχιστοποίησης ή µεγιστοποίησης διαφόρων αντικειµενικών συναρτήσεων. 

Θεµελιωτές του προγραµµατισµού στόχων (goal programming) υπήρξαν οι 

Charnes και Cooper (1961), ενώ εκτενής αναφορά παρατίθεται από τον Spronk 

(1981), ο οποίος παράλληλα παρουσιάζει και µια σειρά εφαρµογών στο χώρο του 

χρηµατοοικονοµικού προγραµµατισµού (financial planning). 

Ο προγραµµατισµός στόχων αντιµετωπίζει τα προβλήµατα αυτά σε µια 

περισσότερο «απλουστευµένη» βάση σε σχέση µε τον πολυκριτήριο µαθηµατικό 

προγραµµατισµό. Η έννοια του στόχου, η οποία αποτελεί τον πυρήνα αυτής της 

εναλλακτικής προσέγγισης διαφέρει από την έννοια της αντικειµενικής συνάρτησης 

που αποτελεί τη βάση του πολυκριτήριου µαθηµατικού προγραµµατισµού: Κάθε 

αντικειµενική συνάρτηση υποδεικνύει απλά την κατεύθυνση προς την οποία πρέπει 

να διερευνηθεί η ύπαρξη ικανοποιητικών λύσεων (όπως ελαχιστοποίηση κόστους, 

µεγιστοποίηση κέρδους κτλ.). Αντίθετα, η σαφής οριοθέτηση στόχων επιτρέπει την 

αξιολόγηση του βαθµού στον οποίο η κάθε λύση ανταποκρίνεται σε αυτούς ( 

Keeney και Raiffa, 1993). Σε αντίθεση, λοιπόν, µε τον πολυκριτήριο µαθηµατικό 



93 

 

προγραµµατισµό, η τεχνικές προγραµµατισµού στόχων δεν αποσκοπούν στην 

άµεση βελτιστοποίηση κάθε αντικειµενικής συνάρτησης, αλλά στην αναζήτηση 

λύσεων, οι οποίες βελτιστοποιούν µια συνάρτηση των αποκλίσεων από τους 

επιµέρους στόχους του προβλήµατος. 

Ο προγραµµατισµός στόχων αποτελεί µια τροποποίηση και επέκταση του 

γραµµικού προγραµµατισµού. Οι δύο αυτές τεχνικές προγραµµατισµού είναι ίδιες 

στο ότι και οι δύο αποτελούν γραµµικά µαθηµατικά µοντέλα που προσπαθούν να 

επιτύχουν βέλτιστες λύσεις σε στόχους υπό περιορισµούς. Παρόλα αυτά ο 

προγραµµατισµός στόχων και ο γραµµικός προγραµµατισµός παρουσιάζουν 

σηµαντικές διαφορές δίνοντας ένα πλεονέκτηµα στον προγραµµατισµό στόχων, το 

οποίο έγκειται στην ευρύτερη κλίµακα προβληµάτων πάνω στα οποία εφαρµόζεται 

(Zeleny, 1982). 

Μεταβλητές απόκλισης 

Αντίθετα µε το γραµµικό προγραµµατισµό, ο οποίος µεγιστοποιεί η ελαχιστοποιεί 

άµεσα µια αντικειµενική συνάρτηση, ο προγραµµατισµός στόχων ελαχιστοποιεί τις 

αποκλίσεις από προκαθορισµένους στόχους, οι οποίοι ορίζονται επί των πολλαπλών 

αντικειµενικών συναρτήσεων του προβλήµατος. 

Παράγοντες και προτεραιότητα  

Για τη βελτιστοποίηση των στόχων µε σειρά προτεραιότητας βάσει της 

σηµαντικότητας που αυτοί έχουν, συµπεριλαµβάνεται στο µοντέλο µια µέθοδος 

ιεράρχησης στόχων. Αυτή η ιεράρχηση επιτυγχάνεται µε τον καθορισµό ορισµένων 

βαθµών προτεραιότητας για τις µεταβλητές απόκλισης που αντιστοιχούν σε κάθε στόχο. 

Όταν ο βαθµός προτεραιότητας ενός στόχου είναι ίσος µε τη µονάδα, αυτό σηµαίνει ότι ο 

αντίστοιχος στόχος είναι πρώτος στην ιεραρχία, και εποµένως θα πρέπει να επιτευχθεί 

πρώτα αυτός πριν εξετασθούν οι υπόλοιποι στόχοι. Οι στόχοι, λοιπόν, µε µικρότερους 

βαθµούς προτεραιότητας επιτυγχάνονται πρώτοι και µετά την επίτευξη αυτών των στόχων 

λαµβάνονται υπόψη οι στόχοι µε µεγαλύτερο βαθµό προτεραιότητας. ∆ηλαδή η τιµή του 

βαθµού προτεραιότητας αναπαριστά την ιεραρχία των στόχων ανάλογα µε την  

σηµαντικότητα τους. Αυτός ο προσδιορισµός στόχων προτεραιότητας λαµβάνει χώρα και 
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στην προτεινόµενη µεθοδολογία για την ικανοποίηση των στόχων και περιορισµών 

ανάλογα µε τις απαιτήσεις των τραπεζικών στελεχών.  

 

Σταθµισµένες µεταβλητές απόκλισης 

Σε ορισµένες περιπτώσεις, είναι απαραίτητο να σταθµιστούν οι µεταβλητές 

απόκλισης οι οποίες έχουν το ίδιο επίπεδο προτεραιότητας. Το αποτέλεσµα της 

χρησιµοποίησης των σταθµισµένων µεταβλητών απόκλισης είναι η αναπαραγωγή της 

σχετικής σηµασίας των µεταβλητών απόκλισης µε τους όµοιους παράγοντες 

προτεραιότητας. (Lee και Chesser 1980)  

Συνοψίζοντας, αναφέρεται ότι ο προγραµµατισµός στόχων αποτελεί µια 

προσπάθεια βελτιστοποίησης του συνόλου των αποκλίσεων από τους προκαθορισµένους 

πολλαπλούς στόχους, οι οποίοι λαµβάνονται διαδοχικά και σταθµίζονται σύµφωνα µε τη 

σχετική τους σηµασία (Zeleny 1982)  

Η µέθοδος του προγραµµατισµού στόχων µπορεί να επεκταθεί στην ανάλυση 

ευαισθησίας και παραµετροποίηση τόσο των συντελεστών βαρύτητας των κριτηρίων όσο 

και των στόχων.  

 

Ο ρόλος της µεταβελτιστοποίησης 

Η επιστηµονική προπαρασκευή των αποφάσεων, ένας ρόλος που έχει εδώ και 

χρόνια αναταθεί στην επιχειρησιακή έρευνα, δεν µπορεί να περιοριστεί αποκλειστικά και 

µόνο στην υιοθέτηση µιας λύσης, η οποία χαρακτηρίζεται ως βέλτιστη σύµφωνα µε κάποιο 

αυστηρό µαθηµατικό κριτήριο. Μια τέτοια λογική θα οδηγούσε εκτός της διαδικασίας 

λήψης αποφάσεων τον κυριότερο φορέα της που είναι ο αποφασίζων και θα τον 

υποκαθιστούσε από έναν υπολογιστή που µπορεί να παράγει βέλτιστες λύσεις. 

Για να κατανοηθεί απόλυτα ο ρόλος των µοντέλων πολυκριτήριου γραµµικού 

προγραµµατισµού θα πρέπει να γίνουν αποδεκτά τα ακόλουθα:  
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� Τα µοντέλα απόφασης στηρίζονται σε υποθέσεις εν µέρει ρεαλιστικές που µπορούν  

να ανατραπούν εκ των πραγµάτων ή να επιδεχθούν τροποποιήσεις που δεν είχαν 

προβλεφθεί κατά τη διαδικασία της µοντελοποίησης. 

� Μια λύση που φέρει τη σφραγίδα της βέλτιστης λύσης είναι το αποτέλεσµα µιας 

δεδοµένης µοντελοποίησης και δεν θα µπορούσε να ταυτιστεί µε την ασαφή και 

παραπλανητική έννοια της βέλτιστης απόφασης. Μια τέτοια λύση δε θα µπορούσε 

να σηκώσει από µόνη της το βάρος της υποστήριξης µιας πραγµατικής απόφασης, 

χωρίς την προσφυγή σε εναλλακτικές τεχνικές και µεθόδους, οι οποίες 

ενεργοποιούνται µετά τη διαδικασία της βελτιστοποίησης (τεχνικές 

µεταβελτιστοποίησης). 

� Το περιβάλλον στο οποίο λαµβάνονται οι αποφάσεις χαρακτηρίζεται από ποικίλες 

συµπεριφορές σε βαθµό που να µην είναι σαφή τα όρια του εφικτού και του 

επιδιωκόµενου αποτελέσµατος.  

 

Στο γραµµικό προγραµµατισµό, το έργο υποστήριξης της απόφασης αρχίζει µετά τη 

βελτιστοποίηση. Οι βασικές  τεχνικές µεταβελτιστοποίησης (post optimality techniques ) 

είναι οι ακόλουθες : 

• Ανάλυση ευαισθησίας (sensitivity analysis) , η οποία ορίζεται ως η µελέτη της 

διατήρησης µιας βέλτιστης λύσης κατά τη µεταβολή των αριθµητικών δεδοµένων 

του µοντέλου προγραµµατισµού . Πιο συγκεκριµένα, προσδιορίζονται τα 

διαστήµατα τιµών κάποιων συντελεστών για τα οποία η βέλτιστη λύση διατηρείται.  

• Παραµετρική ανάλυση (parametric programming),  που  είναι η µελέτη µιας 

βέλτιστης λύσης έξω από τα διαστήµατα διατήρησης της για κάποιους συντελεστές 

του γραµµικού προγραµµατισµού (παραµετροποίηση συντελεστών). Στην 

πραγµατικότητα αυτή η ανάλυση συµπληρώνει την ανάλυση ευαισθησίας. 

• Ανάλυση ευστάθειας (near optimality analysis), η οποία ορίζεται ως η µελέτη µιας 

βέλτιστης λύσης στην περιοχή  της βέλτιστης τιµής της αντικειµενικής 

συνάρτησης.  
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Το  βασικό µειονέκτηµα των δύο πρώτων τεχνικών είναι ότι η ανάλυση είναι οριακή,  

αφορά δηλαδή ένα µόνο συντελεστή κάθε φορά, υποθέτοντας ότι όλοι οι άλλοι 

συντελεστές παραµένουν σταθεροί , κάτι όχι και τόσο ρεαλιστικό.  

Ένα από τα βασικά προβλήµατα, στα οποία απαντά η ανάλυση ευαισθησίας είναι ο 

υπολογισµός των διαστηµάτων µέσα  στα οποία µπορούν να µεταβάλλονται οι 

συντελεστές του γραµµικού προγραµµατισµού χωρίς να µεταβάλλεται η βέλτιστη λύση 

του.  

5.4 Ανάλυση προσοµοίωσης επιτοκίων  

Η µετάβαση σε ένα νέο οικονοµικό περιβάλλον απαιτεί την ανάπτυξη και 

εφαρµογή συστηµάτων υψηλής ποιότητας για την αξιολόγηση των κινδύνων που 

λαµβάνουν τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα. Πιο συγκεκριµένα οι τράπεζες έχουν να 

διαχειριστούν τον επιτοκιακό κίνδυνο, το λειτουργικό κίνδυνο, τον πιστωτικό κίνδυνο, τον 

κίνδυνο αγοράς, τον συναλλαγµατικό κίνδυνο, τον κίνδυνο ρευστότητας, και τον κίνδυνο 

χρέους χώρας. Για καθένα από αυτούς τους τοµείς εφαρµόζουν µια σειρά µέτρων για την 

καλύτερη αντιµετώπισή του.  

Ο επιτοκιακός κίνδυνος υποδεικνύει την επίπτωση των αλλαγών στο καθαρό 

περιθώριο κέρδους µεταξύ των καταθετικών και δανειακών αξιών που εξελίσσονται ως 

αποτέλεσµα των αποκλίσεων στα επικρατέστερα επιτόκια του ενεργητικού και του 

παθητικού. Όταν τα επιτόκια ελαττώνονται, οι τράπεζες επιτυγχάνουν µεγάλα κέρδη 

εφόσον µπορούν να ανανεώσουν τα παθητικά τους αµέσως σε χαµηλότερες τιµές  

δανεισµού. Το αντίστροφο ισχύει σε υψηλές τιµές δανεισµού. Είναι φανερό ότι και οι 

µεταβολές του πληθωρισµού έχουν ανάλογο αντίκτυπο στα παραπάνω είδη κινδύνου. 

Ο επιτοκιακός κίνδυνος συµβάλει σηµαντικά στη σύνθεση του ενεργητικού και του 

παθητικού µιας τράπεζας, εφόσον οι λογαριασµοί που επηρεάζει αφορούν τα περιουσιακά  

στοιχεία και τις υποχρεώσεις της. Κατηγορίες του επιτοκιακού κινδύνου αποτελούν τα 

επιτόκια καταθέσεων, χορηγήσεων και οµολόγων. Τα επιτόκια όλων των κατηγοριών 

χορηγήσεων (όπως και των καταθέσεων) ρυθµίζονται από τις νοµισµατικές αρχές µε 

γνώµονα την υποβοήθηση της οικονοµικής ανάπτυξης. Βασικός στόχος της πολιτικής 

καθορισµού των επιτοκίων χορηγήσεων, είναι η ενίσχυση της ζήτησης για πιστώσεις από 
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ορισµένους κλάδους ή για έµµεση παροχή  κινήτρων (επιδότηση) µε την καθιέρωση 

χαµηλών επιτοκιακών χορηγήσεων. 

Οι τεχνικές µέτρησης και µεταβολής των τιµών των επιτοκίων είναι η ανάλυση 

χάσµατος (gap analysis), διαρκείας (duration analysis), καθώς και τα µοντέλα 

προσοµοίωσης. Από τις παραπάνω τεχνικές καλύτερη για τη διαχείριση των 

χρηµατοοικονοµικών κινδύνων και συγκεκριµένα του επιτοκιακού κινδύνου είναι η 

προσοµοίωση Monte Carlo.  

 

 

5.4.1 προσοµοίωση Monte Carlo  

Θεωρώντας τον επιτοκιακό κίνδυνο ως βασική παράµετρο αβεβαιότητας στον 

καθορισµό µιας στρατηγικής διαχείρισης των ενεργητικών και των παθητικών στοιχείων 

µιας τράπεζας, το κρίσιµο ερώτηµα που τίθεται αφορά τον προσδιορισµό του τρόπου µε 

τον οποίο επιδρά αυτός ο παράγοντας αβεβαιότητας στην αποδοτικότητα της 

καθορισµένης στρατηγικής. Η εκτίµηση της αναµενόµενης απόδοσης της καθορισµένης 

στρατηγικής και της διασποράς που παρουσιάζει για διάφορες τιµές των επιτοκίων µπορεί 

να αποδώσει µια ικανοποιητική απάντηση στο παραπάνω ερώτηµα.  

Η χρήση τεχνικών προσοµοίωσης Monte Carlo, αποτελεί µια ιδιαίτερα διαδεδοµένη 

προσέγγιση για την εκτίµηση διαφόρων πληροφοριών, (αναµενόµενη απόδοση- διασπορά 

στρατηγικών διαχείρισης ενεργητικού και παθητικού τραπεζών). Η προσοµοίωση Monte 

Carlo συνίσταται στην ανάπτυξη διαφόρων τυχαίων σεναρίων για την αβέβαιη παράµετρο 

(επιτόκια) και στην εκτίµηση των απαραίτητων στατιστικών µεθόδων (αναµενόµενη 

απόδοση και διασπορά) τα οποία περιγράφουν την επίπτωση του επιτοκιακού κινδύνου 

στην επιλεγείσα στρατηγική. 
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Σχήµα: Γενική διαδικασία υλοποίησης προσοµοίωσης Monte Carlo για την αξιολόγηση 

στρατηγικών διαχείρισης στοιχείων ενεργητικού - παθητικού.   

Εντοπισμός αβέβαιων 

παραμέτρων (επιτόκια) 

Προσδιορισμός 

στατιστικής κατανομής  

Αξιολόγηση τυχαίων 

σεναρίων  

Προσδιορισμός 

απαραίτητων 

στατιστικών μεθόδων   

Αξιολόγηση στρατηγικής 

για κάθε σενάριο   
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             Στο πρώτο στάδιο της διαδικασίας εντοπίζονται οι διάφορες µορφές του 

επιτοκιακού κινδύνου. Ο κίνδυνος και η απόδοση των διαφόρων στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού µιας τράπεζας προσδιορίζονται από διαφορετικές µορφές 

επιτοκίων. Για παράδειγµα, οι επενδύσεις µιας τράπεζας σε κρατικά ή εταιρικά οµόλογα 

προσδιορίζονται από τα επιτόκια που επικρατούν στην αγορά οµολόγων τα οποία 

επηρεάζονται τόσο από το γενικότερο οικονοµικό περιβάλλον, όσο και από τους κανόνες 

προσφοράς και ζήτησης. Παρόµοια, οι καταθέσεις και οι χορηγήσεις της τράπεζας 

προσδιορίζονται από τα αντίστοιχα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων τα οποία 

καθορίζονται από την τράπεζα σύµφωνα µε τις συνθήκες που επικρατούν στην  τραπεζική 

αγορά. Στη φάση αυτή εντοπίζονται, λοιπόν, οι επιµέρους µορφές των επιτοκίων που 

αποτελούν κρίσιµες αβέβαιες παραµέτρους για την ανάλυση. Οι µορφές των επιτοκίων που 

καθορίζονται εξαρτώνται από το είδος της τράπεζας. Για παράδειγµα, µια 

<<παραδοσιακή>> εµπορική τράπεζα, τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων 

διαδραµατίζουν αποφασιστικό ρόλο, ενώ αντίθετα για µια επενδυτική τράπεζα 

περισσότερη έµφαση πρέπει να δοθεί στα επιτόκια και αποδόσεις διαφόρων επενδυτικών 

προϊόντων (repos, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, κ.α.) 

          Μετά τον καθορισµό των επιµέρους µορφών των επιτοκίων τα οποία προσδιορίζουν 

το συνολικό επιτοκιακό κίνδυνο, στη δεύτερη φάση της ανάλυσης πρέπει να καθοριστεί η 

στατιστική κατανοµή που ακολουθεί κάθε µια από τις µορφές που καθορίστηκαν. Ο 

καθορισµός αυτός της στατιστικής κατανοµής αποτελεί σηµαντικό θέµα, καθώς 

προσδιορίζει τον τρόπο µε τον οποίο θα αναπτυχθεί µια σειρά τυχαίων σεναρίων επί των 

δεδοµένων αβέβαιων παραµέτρων. Γενικά ο καθορισµός της στατιστικής κατανοµής που 

ακολουθεί η κάθε µορφή επιτοκίων δεν είναι µια εύκολη διαδικασία µπορεί όµως να 

αντιµετωπιστεί µε δύο τρόπους: 

1) Εµπειρικά µέσω της ανάλυσης ιστορικών δεδοµένων. 

2) Μέσω της εξέτασης σχετικών ερευνών από τη διεθνή βιβλιογραφία. 
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Θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι συνήθης προσέγγιση για την µοντελοποίηση της 

αβεβαιότητας επί των επιτοκίων, είναι η θεώρησή τους ως τυχαίες µεταβλητές που 

ακολουθούν την κανονική κατανοµή.  

Έχοντας καθορίσει την στατιστική κατανοµή που ακολουθούν οι αβέβαιες παράµετροι της 

ανάλυσης (επιτόκια), αναπτύσσεται µια σειρά τυχαίων ανεξάρτητων σεναρίων επί αυτών, 

µέσω µιας γεννήτριας τυχαίων αριθµών. Γενικά όσο µεγαλύτερο είναι το πλήθος των 

σεναρίων που αναπτύσσονται τόσο πιο αξιόπιστα συµπεράσµατα µπορούν να εξαχθούν. 

Παράλληλα όµως, αυξάνει σηµαντικά και ο υπολογιστικός φόρτος της ανάλυσης, καθώς 

για κάθε σενάριο πρέπει να προσδιοριστεί η κατάλληλη (βέλτιστη) στρατηγική διαχείρισης 

στοιχείων ενεργητικού- παθητικού και  παράλληλα να πραγµατοποιηθεί η 

αξιολόγησή της για κάθε σενάριο. Συνεπώς ο καθορισµός του πλήθους Ν των 

προσοµοιώσεων (σενάρια) που θα πραγµατοποιηθούν πρέπει να καθοριστεί λαµβάνοντας 

υπόψη το δίδυµο αποτελεσµάτων-υπολογιστικός φόρτος της ανάλυσης.  

Για κάθε σενάριο si (i= 1,2,…,N)  των επιτοκίων καθορίζεται η βέλτιστη στρατηγική 

διαχείρισης ενεργητικού- παθητικού Yi µέσω της επίλυσης του προβλήµατος 

προγραµµατισµού στόχων. Προφανώς η στρατηγική αυτή δεν αναµένεται να είναι 

βέλτιστη για κάθε ένα από τα υπόλοιπα σενάρια sj (j≠i). Συνεπώς θ πρέπει να 

αξιολογηθούν τα αποτελέσµατα τα οποία θα επιφέρει η υλοποίηση της στρατηγικής Yi υπό 

το πρίσµα των υπολοίπων Ν-1 πιθανών σεναρίων sj  επί των επιτοκίων. Η  αξιολόγηση των 

αποτελεσµάτων µπορεί να υλοποιηθεί από διάφορες πλευρές, η συνηθέστερη όµως η οποία 

χρησιµοποιείται στην πράξη είναι η απόδοση.  Συµβολίζοντας λοιπόν ως rij  το αποτέλεσµα 

(απόδοση) της στρατηγικής Yi  υπό το πρίσµα του σεναρίου sj, µπορεί εύκολα να 

προσδιοριστεί η αναµενόµενη απόδοση ri της στρατηγικής βάσει όλων των Ν-1 υπολοίπων 

σεναρίων sj (j≠i)  ως εξής:  

ri = 
�

���	
		∑ � ��

�
���,���  

 

Παράλληλα, µπορεί να προσδιοριστεί και η διακύµανση �	

 της αναµενόµενης απόδοσης 

ως µέτρο κινδύνου στρατηγικής Yi, ως εξής :  
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∆υο στατιστικά µεγέθη (µέση τιµή και διακύµανση) βοηθούν στην εξαγωγή χρήσιµων 

συµπερασµάτων όσον αφορά την αναµενόµενη αποτελεσµατικότητα µιας στρατηγικής 

διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού-παθητικού, καθώς και τους κινδύνους 

που εµπεριέχει. Επιπλέον τα δύο αυτά στατιστικά µεγέθη µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

την επέκταση της ανάλυσης στον προσδιορισµό και άλλων χρήσιµων στατιστικών 

µεγεθών, όπως είναι ο καθορισµός διαστηµάτων εµπιστοσύνης για την αναµενόµενη 

απόδοση της στρατηγικής, ή ανάλυση κλασµατοµορίων (quantiles ) κ.λ.π.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Μετά την ανασκόπηση και µελέτη της εργασίας µας καταλήγουµε σε κάποια γενικά 

συµπεράσµατα.  

 

Προκειµένου να ανταποκριθούν στις καθηµερινές απαιτήσεις τους για ρευστότητα, 

οι τράπεζες  πρέπει να διατηρούν στοιχεία του  ενεργητικού που δεν αποδίδουν κέρδος µε 

την µορφή µετρητών ή ισοδύναµων σε µετρητά. 

Από την ίδια  τους τη φύση, αυτά τα στοιχεία του ενεργητικού µειώνουν την 

αποδοτικότητα µιας τράπεζας. Ως εκ τούτου οι τράπεζες θέλουν να διατηρούν ένα 

ελάχιστο ποσό τέτοιων στοιχείων του ενεργητικού, και πάλι όµως  να είναι σε θέση να 

ανταποκρίνονται στις λειτουργικές τους απαιτήσεις για µετρητά. 

∆ηµιουργείται έτσι µια βραχυπρόθεσµη αντίστροφη σχέση µεταξύ ρευστότητας και 

κερδοφορίας. Όσο περισσότερη ρευστότητα διατηρείται τόσο (θεωρητικά) χαµηλότερες 

αποδόσεις ιδίων κεφαλαίων ή στοιχείων ενεργητικού θα παρουσιάζει η δεδοµένη τράπεζα 

(όλα τα υπόλοιπα στοιχεία θεωρούνται σταθερά). 

 

Αποτελεί αναµφισβήτητη διαπίστωση ότι η µέτρηση και η διαχείριση των 

τραπεζικών κινδύνων είναι σηµαντικές για την αποτελεσµατική λειτουργία και επιβίωση 

των τραπεζικών ιδρυµάτων. Όπως για παράδειγµα ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζει το 

κόστος παροχής του χρήµατος, την ανταγωνιστικότητα και την κεφαλαιακή επάρκεια των 

τραπεζών. 

 

Η θέσπιση ενός κατάλληλου πλαισίου διαχείρισης και ελέγχου των κινδύνων και η 

εφαρµογή ενός προηγµένου συστήµατος διαχείρισης τους είναι απαραίτητες για την 

αποτελεσµατική διαχείριση και έλεγχο των κινδύνων αυτών. 
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 
Ποσά εκφρασµένα σε χιλιάδες ευρώ 
 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ  
31 ∆εκεµβρίου 2011 
ENEPΓHTIKO 
Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα                           1.572.849 
Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων                                    3.065.200 
Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα - απαιτήσεις           375.069 
Χρεόγραφα εµπορικού χαρτοφυλακίου              125.106 
Χρηµατοοικονοµικά µέσα αποτιµώµενα σε εύλογες 
αξίες µέσω αποτελεσµατικών λογαριασµών        9.922 
Συµφωνίες επαναπώλησης τίτλων πελατών      57.127 
∆άνεια και απαιτήσεις από πελάτες και χρεωστικούς 
τίτλους (µετά από προβλέψεις)        29.897.655 
Χρεόγραφα επενδυτικού χαρτοφυλακίου         3.579.789 
Χρεόγραφα διαθέσιµα για πώληση     2.381.550 
Χρεόγραφα διακρατούµενα ως την λήξη   1.198.239 
Επενδύσεις σε συγγενείς επιχειρήσεις                228.418 
Επενδύσεις σε θυγατρικές επιχειρήσεις          1.909.309 
Άυλα στοιχεία ενεργητικού               133.999 
Υπεραξία          0 
Λοιπά άυλα στοιχεία ενεργητικού      133.999 
Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια στοιχεία            314.133 
Επενδύσεις σε ακίνητα               201.767 
∆ιακρατούµενα προς πώληση στοιχεία ενεργητικού     1.326 
Λοιπά στοιχεία ενεργητικού           2.196.971 
Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις               1.132.455 
Ακίνητα ως στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού 128.998 
Λοιπές απαιτήσεις            935.518 
Στοιχεία ενεργητικού από διακοπτόµενες δραστηριότητες  - 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ              43.840.306 
 =============== 
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ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
  
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
Υποχρεώσεις προς πιστωτικά ιδρύµατα     25.023.614 
Υποχρεώσεις αποτιµώµενες στην εύλογη αξία µέσω 
αποτελεσµατικών λογαριασµών              18.475 
Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα - υποχρεώσεις           381.321 
Υποχρεώσεις προς πελάτες        18.334.429 
Πιστωτικοί τίτλοι σε κυκλοφορία                1.266.788 
Υβριδικά και λοιπά δανειακά κεφάλαια               494.984 
Υβριδικά κεφάλαια (Tier I)                      159.601 
Κεφάλαια µειωµένης εξασφάλισης (Tier II)               335.383 
Λοιπές υποχρεώσεις                      379.377   
Υποχρεώσεις από παροχές µετά τη συνταξιοδότηση  139.060 
Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις        0 
Προβλέψεις για κινδύνους και βάρη      10.665 
Τρέχουσες φορολογικές υποχρεώσεις          4.080 
Λοιπές υποχρεώσεις                 225.572 
Υποχρεώσεις από διακοπτόµενες δραστηριότητες    - 
Σύνολο Υποχρεώσεων           45.898.988 
I∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
Μετοχικό Κεφάλαιο             1.092.998   
∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο         2.953.356 
Μείον: Ίδιες µετοχές          0 
Λοιπά αποθεµατικά και αποτελέσµατα εις νέον      (6.105.036) 
Ποσά που αναγνωρίστηκαν απευθείας στα ίδια κεφάλαια και συνδέονται 
µε στοιχεία ενεργητικού από διακοπτόµενες δραστηριότητες      - 
Ίδια κεφάλαια αναλογούντα στους ιδιοκτήτες µητρικής      (2.058.682)     
∆ικαιώµατα µειοψηφίας           - 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων         (2.058.682)   
ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΚΑΙ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ      43.840.306 
========== 
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